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l. 

INTRODUCCION 

El rol principal del sistema financiero en una econom.la 

cualquiera es el de ser intermediario entre los agentes 

superavitarios y deficitarios de recursos dinerarios y de 

capital. El mercado bancario es un subconjunto de este sistema y 

suele estar identificado fundamentalmente con la intermediaci6n 

de recursos de corto plazo. 

Este mercado puede 5er estudiado de3de móltipleB aspectos 

importantes para la economia tanto teórica como aplicada. Tem-as 

concretos relevantes son la evaluación del destino del crédito, 

su concentración, la di3tribucion de los recursos a nivel 

geogrAfico, la elasticidad de la oferta y demanda de recursos 

prestables a la tasa de interés o a otras medidas de politica 

monetaria y financiera~ etc. 

El presente trabajo toma como tema eje a las tasas de interés 

pasivas y activas prevalecientes en el mercado bancario comercial 

peruano en el periodo 1970-1984 y su relación con la eficiencia 

relativa de la banca comercial (medida como el menor costo· social 

posible) en el traslado de recursos de dinero y capital de los 

of ertantes a los demandantes de 6stos~ Es decir, es una 

investigación empirica sobre los spreads (diferencia entre las 

tasas de interés de las colocaciones y los depósitos) y mArgenes 

(diferencia entre los ingresos financieros y los egresos 

financieros) en la banca comercial en nuestro pals y su relación 
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con la politica monetaria y de regulación financiera, el contexto 

macroeconomico y la estructura de dicho mercado. 

El objetivo especifico del trabajo es cuantificar las tasas de 

interés efectivas prevalecientes en el mercado bancario comercial 

durante el periodo 1970-1984. Dicho·s estimados permitirán 

explicar el comportamiento del mercado bancario comercial desde 

el Angulo de una de sus variables fundamentale~: el precio. 

Asimismo, serA posible indagar acerca de la efec·Lividad de la 

regulación y control de las tasas de interés por parte de las 

·autoridades monetarias y de regulación bancaria. Asi también , se 

podrA emitir una conclusión sobre si el tipo de mercado 

prevaleciente en la banca comercial restringió o no el 

cumplimiento de los objetivos de politica monetaria del Banco 

Central de Reserva y de loa objetivoB de control de la 

Superintendencia de Banca y Seguros. Se evaluara asimismo que 

tanto explica la evolución de las tasas de interes , "spreadz" y 

mArgenes efectivos el comportamiento de variables tales como los 

gastos operativos y las utilidades. 

Es relativamente poco lo que se ha investigado acerca del 

comportamiento microeconOmico de la banca comercial en nuestro 

pais. ·Probablemente haya influido en este hecho, la percepción de 

que las multiples regulacione5 oficiales condicionan totalmente 

tal comportamiento. Sin embargo, la evidencia empirica encontrada 

en el presente estudio mostrara una dinAmica del mercado muy rica 

en términos de las variables que la explican. 
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Se demostrara que el relativo control de las tasas de interés es 

una variable insuficiente para comprender a cabalidad el 

comportamiento de la banca comercial. Son impre~rn:lndibles de 

· tomar en cuenta otros elementos tales como las restricciones al 

ingreso de nuevas instituciones bancaria3 y el proceso 

inflacionario sin precedentes en la historia económica peruana 

ocurrido durante el periodo de estudio. 

En el Capitulo I 3e hace una expo15ici6n de los principales 

resultado3 de aplicar la teoria microecon6mica a un mercado con 

caracteristicas peculiares como es el mercado bancarlo. 

Asimismo, se realiza una apretada sintesiz de los puntos que han 

concitado el interés de la literatura cientif ica sobre el tema en 

las ultimas décadas. La intención del capitulo es construir un 

conjunto ordenado de ideas y conceptos que permitan abordar 

apropiadamente nuestra investigacion empiriéa. 

En el Capitulo II se realiza una resefia de los trabajos sobre el 

sistema bancario comercial efectuados contemporAneamente en el 
' 

Pero, a fin de ubicar en forma precisa la contribución que 

efectuara nuestro estudio al conjunto de 

existente sobre el tema. 

En el Capitulo III se expone la evolucion del entorno 

macroeconomico en el periodo que cubre la investigación. 

Asimismo, se detalla la politica monetaria y de tasas de interés 

que estuvo vigente. El objetivo de esta parte es presentar , en 
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forma esquematica, el contexto economico global de los 15 aBos de 

estudio y su influencia sobre el mercado bancario comercial. En 

esta misma sección se realiza el primer avance empirico: el 

calculo de las tasas de interes efectivas y los "spreads" 

previstos por la autoridad monetaria en el caso de la banca 

comercial, en base a las tasa2 maximas reguladas por ella y a las 

frecuencias de capitalización acostumbradas. 

En el Capitulo IV 2e procede a calcular las ta~as de interes 

efectivamente pagadas y cobradas por la banca comercial (las que 

serAn mencionadas a lo largo del trabajo como tasatrs pasivas y 

activas implicitas) y el "spread" resultante. IJa metodologia 

diseftada utiliza la información contable de las cuentas de 

Intereses de los Estados de Pérdidas y Ganancias anuales de los 

bancos y la transforma en tasas de interés efectivas contando con 

los saldos de las variables de "stock" que 

(tales como Colocaciones Netas y Depositas 

le dieron origen 

extrnidas de los 

balances trimestrales de los bancoa). Se compara pr~mero lo~ 

resultados a nivel agregado con loa resultado~ previstos por la 

autbridad monetaria. A partir de estos hallazgo3 ~e formulan las 

principales hipótesis del trabajo. 

En el 

entre 

Capitulo V se trata de establecer una relación 

la evolución del "spread" y loe margene~J y el 

empirica 

nivel de 

eficiencia operativa de la banca comercial. Para eete 6ltimo fin 

se utiliza la definición de Margen Operativo expre$ado como 

porcentaje del volumen de negocio bancario. Dicho margen refleja 

por sus usos el nivel de gastos operativos y las utilidades netas 
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arrojadas por los banco3. Para realizar una comparación valedera 

del grado de ineficiencia encontrado en la banca comerci~l 

peruana se utilizan cifraa de ca3oa.de algunos otros paises 

latinoamericanos y se presentan los resultados agregadcis de un 

trabajo somero efectuado con datos del Cll.30 pm:wmo para el 

periodo 1950-1970. 

Finalmente, en el Capitulo VI 3e trata de profundizar en las 

caracteristicas microeconomicas del mercado banc~rlo comercial 

para el periodo bajo eatudio. Se-analiza la evolución de la 

concentracion bancaria, laa barrera!5 al ingre!.So de nuevas 

instituciones, .el papel del mercado de dep6sitos y colocaciones 

en moneda extranjera, los gasto.e en publicidad y el fenómeno de 

ilusión monetaria. Con la finalidad de encontrar mayores 

elementos de juicio, se con3ideran en este capitulo las tasas 

implicitas estimadas por bancos individuale~. 

En el Capitulo VII se recapitulan los principales hallazgos y las 

conclusiones de la investigacion. 

Por razones de insuficiencia de información elaborada, gran parte 

del trabajo ha sido la elaboración de estadisticas que ayudasen a 

realizar el estudio. El déficit en la3 investigaci.one::i1 sobre .el 

tema también se debe a la falta de estadisticas apropiadas 

minimas, de acuerdo a las necesidades del investigador de temas 

económicos-financieros, no obstante realizarse desde hace décadas 

la recolección de inf ormacion primaria suficiente por parte de 
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los órganos de supervisión y control de loe banco3. 

Se tuvo que construir, para cada afio de la serie, Estados de 

Ganancias y Pérdidas mAs de3agregadas a partir·de la información 

de cada banco. 

con3truir los 

anti.lisis. Sin 

Recién elaboradas estas estadisticas, se 

ratios y variables necesarios para proceder 

embargo, cierta permisivld.nd de lo~ órganos 

pudo 

al 

de 

control en cuanto a la rigurosidad exigida a los departamentos de 

Contabilidad de los bancos en la elaboración de la información al 

nivel de detalle trabajado, impone una limitación al trabajo. 

Es en este campo de la estimación de las variables, en donde se 

encuentran las principales limitaciones del estudio. Tal como se 

detalla en el Capitulo IV, a pesar de haberse recurrido a la 

informacion financiera detallada de los bancos, ubicada en los 

Archivos de la Superintendencia de Banca y Seguros la 

desagregación encontrada no fue 3uf iciente para los f fnes 

perseguidos en la inve3tigaci6n, por lo qu~ ae han tenido que 

realizar supuestos adicionales para llegar a las variables 

requeridas. 
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conceptuales sobre el funcionamiento del mercado 
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Capitulo 1: Algunas consideraciones tebrico-conceptuales 

sobre el funcionamiento del m~rcado bancario 

El presente capitulo ha sido dividido en doa partes. En la 

primera ae hace una expo3icion fundamentalmente graf ica de la 

microeconomia del mercado bancario en sus dos modelos m~s 

simples: competencia perfecta y monopolio. De esta manera 

podran ser introducidas las ideas esenciales de la forma de 

operar de este mercado. . En la segunda parte ae analizan varios 

modelos de competencia imperfecta y en base a ellos ae sin_tetizarL 

y comentan algunos de los principales aportes tebricos y 

empiricos encontrados en la literatura oientifica sobre el tema. 

1.1. El modelo grafico del mercado bancario 
-------------------------------------------
1.1.1. El caso de la competencia perfecta . 

La principal actividad de la banca comercial e3 la in·termediación 

de fondos prestables. Es decir, 
~ 

la captación de fondos f 
f 

en forma de depósitos a cierta tasa de interés/
1 

y su colocación en forma de préstamos a una tasa de.~ 

pr,estables 

(pasiva) 
! ' 

interés (activa) mayor. En el mundo real intervienen variables/; 

adicionales 

fijo y los 

1 ... 
tales como las inversiones financieras, el activo¡ e 

I~ 
fondos de encaje, que. configuran otros activos~ 

importantes del banco, y el capital y los fondos de otras"'::: 

instituciones financieras, c~mformando otras cuentas pas_ivas 

significativas para el banco. Algunas de estas variables, seran 

introducidas en el trabajo mAs adelante. 

Segun lo sefiala la ley de la demanda para el caso de cualquier 
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bien o servicio, la cantidad demandada de fondoa prestables 

(medida como el monto nominal de pre5tamos dem&nducfos deflactado 

por la inflación) tiene una relación inversa con eu precio (tasa 

de interés activa efectiva real mAB toda claR~ rle comisiones 

cobradas) por 1o que en el GrAfico # 1 la curva de demanda de 

fondos prestables es graficada con pendiente negativa. 

Adicionalmente, detras de la curva de demanda se encuentran otras 

variables tales como el nivel de actividad economicJa. y el precio 

~e los bienes sustitutos (fondos en el mercado de valores, o si 

se estA refiriendo sólo a la curva de dema.ndlil de fondos 

prestables en moneda nacional, prestamo~ en moneda extranjera), 

cuyos cambios originan desplazamientos de la curva de demanda. 

La cantidad ofertada de fondos prestables o depósitos del publico 

esta relacionada positivamente con la taaa de ini;eres pasiva 

real, por lo que la curva de oferta de :fondo a prE~fltables · que 

aparece en el Grafico # 1 es de pendiente positiva. Influyen 

ad~mas, a través de desplazamientos en esta curva, el nivel de 

ingreso real de la poblacibn, el.precio de los activos sustitutos 

· para el publico como valores y la moneda extranjera, y variables 

que pueden influir por razones objetivas o subjetivas en una 

mayor oferta, tales como el incremento de of ioinae bancarias y la 

publicidad. 

En un mundo sin intermediacibn financiera, el equilibrio en el 

mercado se darla en el punto "A" con "fpl" de cantidad de fondos 

prestables y "rl" de ta!la de interes. Sin embargo, esta 

situación no seria factible pues tendrian que coincidir todos los 
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demandantes y ofertantes de fondos prestables en el mismo 

momento. Asimismo, tendria que suponerse que no existe el riesgo 

crediticio y que todos los demandantes de credito van a hacer un 

uso del crédito suficientemente rentable, de forma tal de poder 

pagar esta tasa real de equilibrio. Para disminuir las dos 

dificultades mencionadas, han aparecido históricrunente loa 

bancos; los cuales absorben fondos preatablea en cualquier 

momento del tiempo y realizan prestamos de la misma manera. Por 

otro lado, los bancos efectüan las evaluaciones del caso para 

minimizar el riesgo de incobrabilidad y prestar a los demandantes 

mAs rentables (1). 

Los bancos tienen costos de operacion que van a influir en el 

punto de equilibrio del mercado. Si se asume que existe 

competencia perfecta en el mercado bancario comercial y qu~ 1~~ 

costos operacionales de los bancos se dividen en fijos y 

variables y que estos ul timos son constant.es oonf or.·mi:, varia el 

volumen de operaciones, el efecto de la incorporaoibn de los 

bancos en el modelo graf ico es el traslado paralelo hacia la 

izquierda de la curva de oferta de fondos prestables, en la 

distancia equivalente al costo operacional por unidad de fondo 

prestable." 

El nuevo punto de equilibrio es "B" con "fp2 11 de fondos 

(1) No se va a entrar en e~ tema de las implicaciones ·del 
desarrollo de las transacciones financieraa en el crecimiento· y 
desarrollo economico. Baste sefialar que se ha demostrado para 
muchos paises una fuerte relacion de casualidad positiva entre el 
desarrollo financiero y el crecimiento y desarrollo economico. 
Véase McKinnon (19'79) y (1974), Shaw (1973), Goldsmith (1963). 



u. 

prestables de equilibrio. Sin embargo, tenemoe ahora dos tasas 

·de interés de equilibrio. Por un lado, "ro2" el'.I la tasa d(:1 

interes efectiva cobrada por las colocacioneB, a la que se 

denominarA de ahora en adelante, tasa de interé3 activa. Por 

otro lado, "rd2" es la tasa de interés efectiva pagada por los 

depósitos, que serA denominada en el resto del texto oomo tasa de 

interes pasiva. La dif erenoia entre a.mbaes ee denomina en la 

literatura cientifica y en el lenguaje bancario como "~pread". 

El area resultante de multiplicar el spread de equll.ibrio "s*" 

( rc2 - rd2) por el monto de fondos pres·tables de equilibrio "fp2" 

permite cubrir los gastos operacionales incurridos por la banca 

comercial (gastos de personal, gastos adminietrativoe) y los 

beneficios normales del sistema. Estos ültimos, deh:l.do a que se 

ha supuesto un modelo de competencia p~rfeota, 8on de una 

magnitud tal que el banco de mayor costo medio del ai.stema tiene 

un beneficio económico nulo (esto es, dicho banco cubre 

ex~ctamente el costo dé oportunidad de la inversibn realizada en 

el sistema bancario). 

Los principales supuestos del modelo de competencla perfecta 

aplicados.a la banca comercial son (Benston (7), pa¡. 367) 

- El ingreso de nuevos bancos al sistema ee irrestrioto 

- La salida del mercado por parte de los bancos (a través de 

fusiones o quiebras) es posible 

,, 
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- Los bancos no pueden coludirse para formar un cartel o 

monopolio (1). 

- Las economias de escala no deben ser caracteristica en este 

mercado, de modo tal que no exista la posibilidad de formacion de 

un monopolio natural. 

En el GrAf ico # 2 se ha proyectado la situacibn del mercado al 

caso de la empresa marginal del sistema (es deoir, aquella de 

mayores costos medios). Esta empresa recibe como dada ambas 

tasas de interes, que son en realidad el precio de su onico 

producto y el precio de au principal insumo. Al coa'Lo financiero 

de sus fondos (tasa de interés pasiva) le agrega su costo 

marginal operativo, obteniendo su curva de costo marginal total. 

Se puede observar que esta empresa opera en el nivel de fondos 

prestables donde se igualan la tasa de interél5 actlva (ingreso 

medio y marginal) y la curva de costo margirtal del banco. E ato 

ocurre en el punto "D", en donde el ingreso medio i¡uala tam'bien 

al costo medio. Debe quedar claro, por cierto, la asunción de 

qu~ el objetivo de la empresa es la maximización de sus 

utilidades (2). 

Es probable que existan varias empresas del mercado que tengan un 

costo medio inferior a la tasa de·inter~s activa y que si 

obtengan beneficios económicos permanentes. Las razones podrian 

(1) A pesar de que la primera condici6n limita las ~oaibilidades 
de estos acuerdos, no debe descartarse las posibilidades de 
acuerdos con horizontes de corto plazo. Es funoi6n de -las 
autoridades bancarias evaluar constantemente las condiciones del 
mercado y evitar la situacion descrita. 

(2) Este supuesto serA mantenido a lo largo del texto salvo 
expresión en contrario. 
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ser las economias de escala obtenidas al poseer una porci6n 

significativa del mercado, el acceso privileg:l.ado a un insumo 

como la mano de obra, etc. (1) 

Un 6ltimo punto a anotar, es el papel del riesgo crediticio en el 

modelo. Un mayor nivel de rieago para el banco implica que ·la 

tasa activa a cobrar, dado cualquier nivel de coloca()iones, debe 

ser mayor, "ceteris paribus", a fin de compen~ar la mayor 

exposición del banco. (Brucker (1970), pag. 1137). E: ato 

significa que la curva de co5to marginal total moatrada en el 

GrAf ico # 1 incorpora ya un cierto nivel de riesgo crediticio 

medido por los bancos del sistema y que un aumento en el mismo 

desplazaria la curva hacia la izquierda (2). 

1.1.2. Los casos del monopolio y monopsonio 

En el GrAfico # 3 se construye el modelo de monopolio perfecto 

aplicado al caso de la banca comercial. Lo::1 supue~rtos 

principales para que se dé este caso son la presencia de un solo 

banco en el mercado ( 3) y la exiatencia de barreraf~ :insuperables 

al ingreso de nuevas in3titucionea (que pueden eer de tipo 

(1) En este punto reside la diferencia entre el modelo de 
competencia perfecta utilizado y el modelo de competencia pura. 
Vease Kafka (1981),pag.318. 

(2) Alternativamente ae puede asumir que un incremento en el 
riesgo crediticio desplaza hacia abajo la curva de demanda de 
fondos prestables (ingreso medib para la banca ), obteni~ndose 
los mismos resultados. 

( 3) En el caso de una economla abierta debe suponert1f.1 tnmbien que 
astan prohibidas las tranaacqiones de banooe del re~11·Lo del mundo 
en el mercado interno. 
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institucional como laa prohibicione3 de ape1·turl~ de nuevo3 bancos 

por ley, o de tipo económico como grande:5 econc>mi.~15 de e3cala. 

existentes en este mercado). El Onico banco toma en cuenta su 

curva de ingreso marginal y considera como monto Optimo de fondos 

prestable::s intermediados a "fpl" pues a dicho nivel ee igualan 

sus ingresos marginales con su3 costos marginale~ (en el punto 

A) . La tasa de interea activa cobrada efl "rcl '' y 1.u l:.1.1r:rn pa.rd. VD. 

es "rdl". Con el area comprendida en los punto~ (A,B,rdl,C) el 

banco cubre sus co2tos marginales operativos, mientra5 que el Area 

(G,A,F) representa los beneficios extraordinarios del banco 

monopolista (asumiendo· ausencia de costos fijos). 

Dado que se ha Bupueato en 105 gr6f icos que laa curvaM para el 

caso del monopolio son exactamente iguale5 a ac;tuella5 (k~l ca::so de 

la competencia perfecta, e~ poeible realizar comparac1one3 en los 

resultados obtenidos (1). 

El monto de fondos prestables de equilibrio e~ menor en el caso 

del monopolio, respecto a aquel de la competenola perfecta 

(g~nerandose una perdida de eficiencia social grafioada por el 

Area AED). Por otro lado, la tasa de interée activa de 

equilibrio en el modelo de monopolio ea 5Uperior a la tasa activa 

en el caso de competencia perfecta. Por el contrari<)1 la tasa de 

interés pasiva ~n el modelo de monopolio es inferior a aquella de 

competencia perfecta. Como consecuencia, el spread en monopoli.o 

-----------------------------
(1) No obstante, hay que tomar en cuenta que no necesariamente 
las curvas tendrian que ser igualef5, "puee hay Q.tH') preguntarse 
primero como logro el monopolista esta po~dcion en el mercado". 
(Véase Kafka (1981) pag. 356) 

7 
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es mayor al "spread" en competencia perfecta. 

El caso del monopsonio perfecto resulta del aprovechamiento del banco de su condición 

de único comprador de fondos. En el Gráfico fl3a se representa es te carrn en dkha 

situación, el banco deriva una curva de gasto marginal por los fondoEl prestables que 

adquiere,.debido a que la curva de oferta de fondos prestables del pdblico es una 

curva de ~asto medio para el banco. Luego agrega su costo operacJonnl nwrg1.Jrn 1 1 y 
1 

obtiene lk curva de gasto marginal total. Al igualar esta últiam con la curva de 

demanda de fondos prestables se obtiene el punto de equilibd.o A, con una tasa ac-
1 

tiva "re~" , una tasa pasiva 1'rdl" y unos beneficios monopsónicos 1~qu:lvalentes ~l 

área (rdl• C, B, D). 

Por.otro lado, es claro que si estamos en una economía cei;.rada y se cumplen los 

supue·stos básicos para la existencia de un monopolio, al mismo tiempo Be están cum­

pliendo las condiciones para la vigencia de un monopsonio en la bancl:l comercial. Es 

decir, si el único banco es monopolista perfecto, lo más probable &H que sea a la 

vez monopsonista perfecto. En este caso (Grifico #.3b) , la maxitt1izaci6n de bene­

ficios de banco ocurre en el nivel de fondos prestables en el que sur:1 ingresos mar -

ginales se igualan a sus gastos marginales totales (punto A) • Puede apreciarse 

que en este escenario, los beneficios del banco constaµ de dos part.~~s : el área 

Crcl , B, A, C), resultante de su condición de monopolista y el área (rdl• E, D, F), 

que se origina por su condición de monopsonista. 

Los ben'eficios del monopolista - monopsonista serían mayores aún e11 nJ. supuesto ele 

que sea factible realizar una política de discriminación de precios. Se puede 

concluir que un banco discrimina en forma perfecta cuando es cnpl:ll!'i do e.obrar 

exactamente lo máximo que esti dispuesto a pagar el sector prestnnr1Hta por cnda 

unidad de crédito y cuando simultáneamente el banco paga por cndn un:Lclad de depó­

sito lo mínimo que está dispuesto a aceptar el público depoaitunte. En este 

caso , se regreaaría al nivel de fondos prestables do compotnn~t11. En el Grá 1"1.·-

co fl 3 se observa que el e-xcedente del banco en dicha situación nlcnt1:r.aría el 

irea EFG. 
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Una variante importante a los modelos de monopolio y monopsonio 

perfectos presentados son los carteles monopolisticos y 

monopsonisticos. El cartel se define como el acuerdo al que 

llegan los productores (o consumidores) para comportarse como una 

empresa monopólica - reduciendo la produqción hasta el nivel que 

maximiza las ganancias del grupo - (o como un consumidor 

monopsonico - para disminuir su consumo hasta el nivel que 

maximiza el excedente del grupo-). Nuevamente, un supuesto 

fundamental para que puedan darse estas situaciones es la 

.existencia de barreras al i~greso de nuevas instituciones. El 

problema principal es el mismo en ambos modelos: la 

inestabilidad del acuerdo, fruto de la insatisfaccion ·de los 

miembros por las 

acrecienta cuando 

cuotas impuestas, insatisfacción 

la estructura de costos (o demandas) 

que 

de 

se 

los 

productores (o consumidores) difieren significativamente entre 

si. 

En el caso de la aplicacion de estos modelos a la banca 

comercial, nuevamente resulta irrelevante la existencia de uno 

(cartel monopolistico) u otro caso (cartel monopson!stico) en 

forma aislada; pues en una situación de equilibrio tendrian que 

existir en forma simultanea. Las razones son simples. Si 

hubiese acuerdo solo en colocacion de recursos prestables y 

competencia en la captacion de depósitos, el nivel de montos 

captados superaria al necesario para la maximizacion de 

beneficios del grupo y la tasa ~e interes activa disminuirla del 

nivel óptimo, acercandose al modelo de competencia. En forma 

inversa, si sólo hubiese acuerdo de monopsonio en la captación de 
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recursos y competencia en las colocaciones, habrian 

requerimientos de fondos prestables por encima de los captados de 

acuerdo al cartel rnonopsonistico y se pagarla mas por captar 

recursos adicionales, acercandose a la tasa de interes pasiva de 

competenc~a perfecta. 

1.1.3. La exigencia del encaje 

El encaje es una cantidad de recursos dinerarios que tienen que 

reservar (dejar de prestar y mantenerlos "ociosos") los bancos 

por directivas de la autoridad monetaria (1). 

Para realizar el analisis de los efectos de la determinación de 

una tasa de encaje obligatorio por parte de los bancos, de la 

manera mas sencilla posible, es conveniente regresar al caso de 

la competencia perfecta y suponer que los costos operativos de la 

banca son tan pequeños que pueden ser obviados (Mckinnon (1979), 

pag. 8). 

Un porcentaje de los deposites obligatoriamente destinado al 

encaje significa en primer lugar, que para que el banco satisfaga 

su condición de ganancias nulas, tiene que ofrecer los recursos a 

una tasa de interes mayor a la que los capto bajo la formula: 

rJ 
. . ...... [ 1 ] 

1 - e 

(1) El objetivo mas transparente de esta medida es controlar la 
expansion monetaria, sin embargo, cuando este encaje no es 
remunerado al nivel equivalente a la tasa de interes de las 
colocaciones, esta siendo utilizado por el Estado para la 
apropiación de rec:_¡rsos reales a traves del efecto "sef'íoreaje"). 
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donde "e" es el coeficiente de encaje por unidad de depósito (1). 

En el Grafico $ 4 se aprecia una nueva curva de oferta (0') 

asumiendo que "e" = 0.5. El punto de equilibrio pasa de A a B y 

C, aparentemente, con una tasa activa mayor "rc2" y una tasa 

pasiva menor "rd2". Sin embargo, en estos puntos los fondos 

prestables demandados "fp2" son iguales a los fondos prestables 

ofertados, evadiendo la restriccion de que los fondos prestados 

deben ser sólo un porcentaje (en este caso la mitad) de los 

fondos ofertados. Es necesario pues, construir una curva de 

oferta de fondos prestables ficticia que se iguale con la demanda 

de fondos prestables. Dicha curva es O'' y el equilibrio final 

se da en dos puntos: "C", en donde quedan definidas la tasa de 

interes pasiva "rd2" y la oferta total de fondos prestables 

"fp2", y "D", en donde se establecen los fondos prestables 

colocados en el publico - la mitad de los fondos captados - "fp3" 

y la tasa activa de equilibrio "rc3". 

Comparando el equilibrio final con el inicial, el "spread" se ha 

in.crementado de cero a la distancia ( rc3-rd2), la cantidad 

ofertada de fondos ha disminuido de "fpl" a "fp2" y la cantidad 

de fondos prestada se ha reducido de "fpl" a "fp3". Por tanto, 

los efectos de la imposicion de una tasa de encaje obligatorio 

sin remuneración acercan al sistema a la situación de un 

monopolio hipotético. 

Una variante a este ejemplo, es la existencia de un encaje 

obligatorio en un ambiente de inflación. La fórmula [1], 

(1) Se esta suponiendo en este primer caso una remuneracibn nula 
al encaje. 
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aplicaple para un sistema ·sin inflación', debe de ser · convertida 

en la formula·gene,ral 

1 

e 
don.de "ic" e "id" son tasas nominales ·efectivas: 

Si· en t 2 ]. restamos a ambos ladqs de la ecuación el· termino 

irif lación y dividim6s entre (!t7T) obtenemos: 

' ( iJ 
1( ) .., + 7T 1- e. 

/. ( id - 7T + e 7(, ) • - · · · [ 3 ] 
L -+- 7f I -~e·· 

Por otro.lado, de; 

rJ = 
1 + 1T 

deducimos: id =- ( t + 7T) rJ · + 1f .. [4} 

Reemplazando [4] en [3]: 
1 ' 

1 + 7T 

"+7T 

[ (1+ JT) r~ /_7!; 7T +nr J 
·., . 

[ 
(1+1f)rd+~1TJ 

. J - e.. 

1l 

rJ 

1- e 
+ ( :_ e )( . 1: 7T .· }- - - - .. [ ~ r 

1. 

Asimismo, · ·es .deducible que cuando 
11" .. 11 

..A.e. = remuneración · nominal 

porcentual al encaje: 

-~=·-.-;~-e._·.+ (-"-~-e-)( : : ~ )- ... I ~ l 
De la formula [5] ·.se deduce que a. mayor inflación, mayor sera el 

. i .. 

'. 
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primer traslado de la curva de oferta que realizaremos en el caso 

anterior, por lo que, segñn sea mayor el nivel de inflación, mas 

pronunciado sera el efecto de la imposición del encaje sobre la 

reducción de los montos prestables de equilibrio y sobre el 

incremento del spread bancario. 

Finalmente, ·se debe seffalar, que los resultados son similares al 

incorporarse al modelo una remuneración al encaje inferior a la 

inflación (fórmula [6]). 

1.1.4. Los topes a las tasas de interés 

Muchos gobiernos deciden administrar las tasas de interés en vez 

de dejar que sean las condiciones del mercado que las determinen. 

Los argumentos esgrimidos para realizar esta administración son 

varios: La escuela estructuralista seffala que se deben regular 

las tasas de interés en niveles adecuadamente bajos para evitar 

costos financieros excesivos en el sector productivo y que éstos 

sean trasladados a los precios de forma tal que ejerza una 

presión inflacionaria. Se argumenta por otro. lado,. desde la 

tradición keynesiana, que es necesario mantener controlada la 

tasa de interés en niveles bajos para que sea incentivada la 

inversión. Por ultimo, desde la experiencia de los supervisores 

de bancos, se sefiala que un entorno de tasas de interés altas 

condiciona a los bancos a asumir riesgos indebidamente altos al 

momento de realizar sus préstamos, e incrementa la probabilidad 

de insolvencia y quiebras de las instituciones bancarias, lo que 

podria afectar la estabilidad del· sistema financiero. 

Un tope maximo en la tasa de interés pasiva por debajo del nivel 
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de equilibrio ocasiona un exceso de demanda de fondos prestables 

graficado por la distancia "CD" en el Grafico # 5. Este hecho 

llevarla en un primer momento a un proceso de racionamiento 

crediticio, esto es, a prestar montos por debajo del optimo a 

cada cliente y/o a discriminar en favor de unos prestatarios y en 

desmedro de otros, en base a consideraciones extra-economicas. 

Sin embargo, el exceso de demanda continña y los bancos empiezan 

a justificar costos "extras", elevando la tasa de interés activa 

(se traslada la curva de oferta mas hacia la izquierda) hasta el 

nivel en donde ,se- elimina . el exceso de demanda de fondos 

prestables (el punto E). 

No obstante, dado el supuesto de competencia perfecta, nuevos 

inversionistas, observando que los bancos estan realizando en 

realidad beneficios superiores a los normales, deciden ingresar 

al mercado. Se inicia entonces un proceso de mayor competencia 

por captar la misma cantidad de fondos prestables del mercado 

(pues continua el tope a las tasas pasivas) incrementando, ahora 

si en forma real, los costos marginales de la banca, convirtiendo 

la curva de oferta "ficticia" (que escandia beneficios 

extraordinarios de la banca) en la curva de costo marginal total, 

eliminandose por tanto, el exceso de beneficios. 

En sintesis, la imposicion de un tope maximo a la tasa de interés 

pasiva por debajo del equilibrio competitivo, genera una pérdida 

de eficiencia social, puesto que existe un monto de recursos 

prestables que la sociedad valoraba por encima de su costo 

marginal, antes de la fijación del tope, y que ahora ya no es 
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intermediado (fpl - fp2). Asimismo, la eficiencia de la banca se 

ha visto disminuida, incrementandose la diferencia entre lo 

pagado al sector ahorrista y lo cobrado al sector prestatario 

- "spread" - ( 1 ) . 

Gráficamente la situacion creada semeja a la de un monopolio, con 

cantidades de fondos prestables inferiores al optimo, con tasas 

de interés pasivas inferiores al equilibrio y con costos 

efectivos del credito superiores al equilibrio competitivo.· Sin 

embargo, las consequencias economicas pueden ser ati.n más 

negativas, pues mientras que en el monopolio la renta de la 

actividad bancaria puede ser invertida en otra actividad con 

fines productivos, en el caso analizado, el control de la tasa de 

interés pasiva ha distraido recursos de la sociedad en un uso 

improductivo (no se ha incrementado el monto de fondos 

prestables) . 

Alternativamente, cuando se decide imponer un tope maximo a la 

tasa de interés activa por debajo del equilibrio, los resultados 

finales presentan variantes. En el Graf ico # 6 puede apreciarse 

que, ante la imposición de una tasa de interés activa por debajo 

del equilibrio competitivo "re", los bancos captan fondos a una 

tasa de interés tambien por debajo de aquella de equilibrio 

competitivo "rd2". Este ultimo hecho provoca una oferta de 

fondos prestables inferior a la de equilibrio, creándose una 

situación de "racionamiento crediticio", similar a la ocurrida en 

·' ------------------------------
(1) En términos macroeconomicos,· el nivel de ahorro financiero -
y muy probablemente el nivel de ahorro economico - se retrae 
afectando los niveles y la calidad de la inversión del pais. 
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un primer momento en el caso anterior. Sin embargo, como en este 

caso el tope ha sido fijado sobre la tasa activa, y si suponemos 

que el control de la autoridad estatal es estricto en el 

cumplimiento de esta norma, la situación de racionamiento 

crediticio es permanente, con consecuencias macroeconomicas 

probablemente ne-2tivas (1). 

No es de descartar que algunos clientes lleguen a pagar 

comisiones extras encubiertas a los funcionarios intermedios para 

conseguir el crédito. Sin embargo, el mecanismo que lograra un 

equilibrio estable en el mercado de fondos prestables sera el 

establecimiento (o el reforzamiento) de un mercado informal de 

fondos. En este oltimo, con el incremento de la demanda en la 

distancia ".CE" proveniente del mercado. formal, la nueva tasa de 

interés de equilibrio sera mayor a la fijada en el mercado formal 

y también mayor.a la tasad~ equilibrio competitivo. 

Si se produce el control de ambas tasas de interes, los 

resultados semejan al caso ultimo comentado. En el Graf ico # 7 

suponemos la situación descrita. Se puede asumir como el caso 

mas .-probable, aquel en el que el spread resultante del control de 

(1) Al nivel de tasa de interés activa fijada, varios proyectos 
que no eran rentables a la tasa de mercado competitivo ingresan 
al mercado a demandar .fondos prestables. Los bancos, ante 
excesivas demandas' de credito con igual rentabilidad potencial, 
empiezan a considerar criterios extra-economices para la eleccion 
de los prestatarios, tales como la relación directa o indirecta 
con los propietarios del bánco. Resultan financiandose 
finalmente varios proyectos de rentabilidad real por debajo del 
optimo social, mientras que podrian qu~dar sin concretarse 
proyectos mas rentables privada y socialmente. 
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tasas activas y pasivas es igual o similar al que existia en el 

equilibrio competitivo. En este escenario, se da un exceso de 

demanda de fondos prestables (medido por la distancia "DE") que 

puede trasladarse a un mercado informal de fondos con tasas de 

interes de equilibrio ma~ altas. 

Si el "spread" es mas alto, el ingreso de nuevos bancos y la 

competencia de costos para captar fondos prestables haria que la 

curva de oferta total se traslade hacia la izquierda hasta que se 

reduzcan a cero los beneficios extraordinarios. Si el spread es 

mas bajo, habria un proceso de desinversión en la actividad 

bancaria que disminuiria la eficiencia con que se desarrolla el 

proceso de intermediacion financiera (aumentarian los costos no 

visibles - tiempo, movilizacion geografica - de los clientes, 

tanto depositantes como prestatarios, para trabajar con los 

bancos). Por otro lado, aparecerian mercados informales que 

suplirian la insuficiencia del servicio bancario formal. 

Si existe un tope maximo a la tasa de interes pasiva en un 

mercado monopolice y dicho tope es superior a la tasa en la que 

el banco monopolista (o el cartel) maximiza utilidades, la 

situacion es irrelevante. Si, por el contrario, el tope es 

minimo y es superior a la tasa que paga el monopolio (o cartel), 

este hecho reducira las utilidades del monopolista (o 

cartelistas) y aumentara el equilibrio de los fondos prestables. 

Si las autoridades deciden fi~ar un tope rnaximo a la tasa de 

interés activa y lo situan por debajo de la tasa activa a la que 

maximiza utilidades el monopolista (o cartelistas), este hecho le 
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reducira las utilidades e incrementara el nivel de fondos 

prestables de equilibrio. 

Por su parte, si la autoridad controla ambas tasas de interes, el 

caso mas interesante sucede cuando la autoridad fija las tasas 

(maxima activa y minima pasiva) que existirian en un hipotetico 

equilibrio competitivo (GrAfico ~ 8). De e5ta manera, la 

autoridad habria logrado que el monopolio o cartel llegase al 

spread y monto de fondos prestables de equilibrio competitivo, 

sin la necesidad de eliminar las barreras al ingreso de nuevas 

instituciones. 

¿Es esta una situacion equivalente a la competencia perfecta y, 

por lo tanto, optima socialmente? Puede afirmarse que no. 

Argumentos practicos contrarios a este esquema serian aquellos de 

indo le institucional. Seria dificil de evitar cierta 

probabilidad de colusión entre las ·autoridades monetarias y 

bancarias y los bancos. 

" ... No siempre las regulaciones gubernamentales son disefiada5 e 
implementadas para el beneficio del püblico consumidor. 
Frecuentemente las regulaciones son impuestas para forzar la 
creacion de carteles, para reducir las. presiones competitivas o 
para beneficiar a un particular grupo de bancos. Las 
autoridades, en contacto directo mas con aquellos a quienes 
regulan que con el publico consumidor tienden a identificarse mas 
con los bancos y sus problemas que con el publico en general. En 
contraste, la competencia entre bancos regula mas eficientemente 
los precios cobrados y pagados del servicio brindado." (Benston 
(1973), pag. 366). 

Sin embargo, la razon contraria mas importante se hace clara 

cuando se incorpora la dinamica'al mercado. Lo mas probable es 

que el nivel de "spread" fijado por la autoridad monetaria quede 

estatico por un tiempo prolongado "en el nivel social óptimo". 
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Este hecho en un contexto de innovacion tecnologica que permite 

el incremento de la productividad y la reducción de los costos 

reales de la banca, generaria beneficios mayores (y realizaria 

"spreads mayores") a los que ocurririan en un mercado 

competitivo, no obstante las buenas intenciones de la autoridad 

bancaria. 

1. 2 La Competencia Imperfecta como "'modelo" de mercado en la Banca 

Comercial 

·La evidencia empirica de la mayoria de sistemas bancarios 

comerciales contemporaneos no se ajusta adecuadamente ni al 

modelo de competencia perfecta ni al de monopolio perfecto (al 

menos en el caso de monopolio privado, cuyo objetivo principal es 

el de maximizar utilidades). Por ejemplo, en el caso de las 

barreras a la entrada de nuevas instituciones bancarias, resulta 

poco comun encontrar una estricta libertad al ingreso de nuevos 

bancos, . pues existen casi siempre barreras economicas o 

institucionales. Por otro lado, tampoco es frecuente encontrar 

sistemas de bancos privados en donde la prohibicion para el 

ingreso de nuevas instituciones financieras sea absoluta. 

La mayor parte de los trabajos academicos (teoricos, matematicos, 

econométricos), sobre la banca comercial de la ultimas décadas, 

han contemplado esta realidad. En 1938, L. Chandler concluia: 

" ... En sus analisis de los mercados en los cuales los precios del 
credito y de los servicios bancarios de Estados Unidos son 
determinados, la mayoria de estudiantes han utilizado los 
supuestos de competencia pura ... es la teoria de ·la competencia 
monopolista mas que la teoria de la competencia pura la _que 
result·a mas ütil ... (citado en Shull (1963), pag. 352). 
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De3de entonces, casi todos los escritores han seBalado que las 

caracteristicas del mercado bancario son o monopolisticas u 

oligopolisticas, o de competencia monopolistica. Esto es, que en 

mayor o menor grado, cada banco tiene influencia sobre las tasas 

de interés activas o pasivas, que cobra y paga, y sobre la 

cantidad de fondos prestables que intermedia y, en este contexto, 

la firma trata de realizar su objetivo de maximizacion de 

utilidades. 

Los modelos se han orientado basicamente por el angulo 

matematico. Antes de pasar a exponer una visión sumaria de estos 

avances, se considera necesario desarrollar graficamente dos 

posibilidades sencillas de competencia imperfecta: el modelo del 

.oligopolio con una empresa lider y el modelo de competencia 

monopolistica. 

1.2.1 Los modelos de empresa lider y competencia monopolistica 

En el modelo de la empresa lider, se asume que un banco ejerce el 

liderazgo en tasas de interes debido a su participacion 

importante en el mercado o a su ventaja en costos. El resto de 

los bancos asume como dada la tasa de interés fijada por el lider 

y se comporta como en competencia perfecta. Existen dos 

variantes en este modelo aplicado a la banca, segñn sea que el 

resto del sistema asuma como dada la tasa activa o la tasa pasiva 

fijada por el banco lider. 

En el Graf ico ~ 9 'Se desarrolla el primer caso: se traza la. 

curva de demanda de fondos prestables dirigida al banco lider 

(por su alta participación en el mercado) como diferencia entre 

la demanda total del mercado y la sumatoria de las ofertas del 
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resto de bancos. Con "su" curva de demanda, procede a maximizar 

sus beneficios al igual que un monopolio fijando sus tasas de 

interés activa y pasiva. A la tasa activa fijada por la empresa 

lider "rcl" queda una demanda dirigida al resto de empresas 

medida por "AC" que seria cubierta con la oferta del resto del 

sistema por el monto "rcl,D". Dicho monto es captado del mercado 

a la tasa pasiva "rd2". El equilibrio final, pues, asume 

diferencias de tasas de interés entre bancos, por lo que, en 

realidad estamos muy cerca del modelo de competencia 

.monopolistica. 

En el caso que el resto del sistema asuma el liderazgo en la tasa 

pasiva, el equilibrio final lleva a una situación equivalente al 

ejemplo anterior: el banco lider cobra una tasa activa mas alta 

que el resto del sistema. En el Graf ico # 10 se construye este 

caso. En esta variante se graf ican las demandas dirigidas tanto 

a la empresa lider como al resto del sistema y la oferta total en 

el sistema. De la diferencia de estas dos ultimas curvas se. 

puede derivar una oferta dirigida a la empresa lider. Para 

simplificar la exposición graf ica no se han considerado los 

costos operativos de los bancos. La empresa lider toma en cuenta 

su costo marginal y maximiza con el spread "rcl - rdl". Por su 

parte, el resto de la banca toma como dada la tasa pasiva (que es 

también su tasa activa en este caso) y cubre con su demanda el 

monto necesario para equiparar la demanda total del sistema a la 

oferta total del mismo. Nuevamente las diferencias de tasas de 
.• 

interés entre unos bancos y otros nos acercan al modelo de 

competencia monopoli~tica. 
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En la competencia monopolistica existen muchas firmas, cada una 

actuando independientemente entre si. Asimismo, existen tambien 

posibilidades de ingreso y salida al mercado. Estos dos 

supuestos fundamentales son apropiados del modelo qe competencia 

perfecta. La diferencia con dicho modelo radica en la 

posibilidad de diferenciar el producto (objetiva o 

subjetivamente), de manera tal que la curva de demanda dirigida a 

cada empresa individual tiene pendiente negativa, tal como se 

observa en el Grafico # 11. 

En este caso, el banco r~aliza en el corto plazo utilidades de 

tipo monopólico. En el largo plazo, sin embargo, la producción 

de los mismos servicios por parte de otros bancos disminuye la 

demanda dirigida a la empresa (desplazando la curva de demanda 

hacia la izquierda) hasta que-los beneficios económicos se hacen 

nulos. Como reacción, el banco trata de mantener las utilidades 

monopólicas volviendo a diferenciar el producto e invirtiendo 

mayores recursos en publicidad. 
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1.2.2. La formalización matematica 

El modelo matematico que mas acogida ha tenido en la literatura 

sobre el comportamiento del banco comercial, considerado como una 

firma, ha sido el desarrollado por Klein (1971) "debido a su 

elegancia matematica" (Dermine (1986), pag. 109)_ 

El modelo de Klein concibe al banco como un monopolio que 

determina sus precios óptimos en ambos lados de su función de 

intermediación: como captador y colocador de fondos prestables. 

Dicha accion puede realizarla debido a que la firma posee tanto 

una ·. oferta como una demanda dé fondas prestables dirigida hacia 

ella, con elasticidades imperfectas. Por otro lado, la clave de 

su formalizacion es la incorporacion de un activo adicional a las 

colocaciones que se desarrolla en un mercado perfectamente 

competitivo: Klein consideró en su modelo a los valores 

gubernamentales: 

"Una caracteristica que distingue a los activos y que es 
frecuentemente desconocida, jugara un papel central aqui. Nos 
referimos a la elasticidad de la oferta de activos disponibles 
para el banco. Activos tales como los valores gubernamentales 
pueden ser considerados con una elasticidad de oferta perfecta, 
dado que las expectativas de retorno que poseen y sus 
caracteristicas de riesgo no son afectadas por las decisiones 
individuales de los.bancos, tanto en el hecho de la decisión de 
adquirirlos cuanto en el monto de adquisición. Las colocaciones, 
en cambio, tienen una elasticidad de oferta para el banco 
imperfecta ... El autor considera que la falta de esta distinción 
constituye la mayor debilidad de los modelos de portafolio 
tradicionales y es la responsable de casi inexistente uso de 
tales modelos en la investigación aplicada al sector bancario" 
(Klein (1971), pag. 207). 

A continuacion se realizara un,a version esquematica de este 

modelo. De lo que se trata es de maximizar los beneficios 

deiinidos como: 
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Max U = 

suJeto a: C + B =- 1> 

donde: ~ = tasa de interes activa 

~=tasa de interés de un activo alt~rnativos (p.e. Bonos 
de Inversion Publ ica) exogenamente determinada 

~ = tasa de interes pasiva 

~ = costo de operacion (personal, administrativo) por 
unidad de depósito 

CC~) = colocaciones d( 
< o 

~ re. 
B = activo alternativo (bonos) 

~"]) > o -
L>crd)= depósitos 

"d-rd 

Incorporando la restriccion en [1] tenemos: 

Las condiciones de primer orden serian: 

JU 
) fe:. 

en [2]: 
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Como '" d Ccrc-) íc.. l=-·-
r, ) fé. C.crd 

G 

t~= elasticidad de las colocaciones respecto a la tasa de donde 

interés activa 

Traspasando términos: 

donde el termino de la izquierda es el ingreso marginal por 

colocaciones. 

Resolviendo (4] en [2]: 

( rb - rJ - ;=- ) 
} fl(rJ] _ D (rJ) o 

°{¡(J 

[d 
} DcrJ) 

( rb - ~) 
d- DcrdJ ?> (r¿) -- -
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rJ = (r1o - p) - j) JrJ 
(rd)• --

O lJ(rd) 

fd (rb -,,e) - J r4 ]) (rd J 
rJ . -- . 

d l>(,..d J íd 

{(¡ ( rb - ,,e) ~ 1 
• rJ 

Jñrr" r;. -·-
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Como: 
dbcrdJ rd --·--

0- rd 7>crd) 
> 

donde f = elasticidad de los depósitos_ respecto a la tasa de 
(J 

interés pasiva. 

Traspasando términos: 

(b - _,e 

{ +-{­. t.?> 
t,¡ 

- .. [1-] 

r/ [ { t ~,; 1 + _,e = 'i, _ - _ - _ _ _ _ _ .[ B ) 

donde el termino de la izquierda es el cost-o .marginal total. 

El spread que maximiza utilidades estarla dado por: 

s:* = - - - - - _[ q ] 

Reemplazando [5] y [7] en [9]: 

s = _____ [io] 
1 + 

Esto es: 

donde: 

)s"' &-

-- > o (f .( o) 
;}- €e r, 

> o 
fG 

d- s"" < o ( t. b ) o} --} €?) r¿ > o 
(J 

Las relaciones (6] y [8] expresan la igualdad neoclasica entre 

el cdsto marginal (de los depósitos y operativos), el ingreso 
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marginal de las colocaciones y el costo de oportunidad exogeno 

que es el rendimiento del bono gubernamental. Esta ultima tasa 

es el "peg" (elemento que da estabilidad) del sistema que otorga 

la independencia entre las decisiones respecto a los depósitos y 

a las colocaciones. Dicha conclusión ha estado detras de la 

mayor parte de los trabajos de modelización posteriores y explica 

el sesgo de los modelos a tratar en forma independiente las 

decisiones de ambos lados del balance del banco . 

1.2.3. Otros aportes a la competencia monopollstica en banca 

El trabajo de Shull (1963) se inscribe también en el campo de la 

competencia monopolistica. Su contribución mas importante es la 

interpretación del accionar del banco como la de una firma 

multiproductora que discrimina precios (1) (2). La firma 

transforma un "pool" (conjunto coman) de fondos en diferentes 

productos crediticios, ___ de manera tal de conseguir la maximización 

de sus utilidades. Dicho proceso implica que el banco extienda 

sus colocaciones en todos los mercados donde el ingreso marginal 

conseguido supera el costo marginal del conjunto de fondos. 

En el Graf ico ~ 12 se aprecian las diferentes curvas de demanda 

por los diferentes productos del banco, ordenada de izquierda a 

de~echa en función a sus rentabilidades. Se infiere del mismo 

(1) El trabajo de Shull es anterior al de Klein, pero se ha 
considerado conveniente tratarlos en el orden inverso. 

(2) Shull aplica las ideas de Eli Clemens presentes en "Price 
Discrirnination and·the Multiple-Product Firm", articulo aparecido en 
Readings in Industrial Organization and Policy (Shull (1963), pag. 
356). 
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graf ico que el banco tiene diferente poder del mercado en los 

distintos productos. En el ultimo mercado donde produce el 

banco, la tasa de interés activa (precio) es igual al costo 

marginal. 

El equilibrio en este modelo implica el cumplimiento de dos 

condiciones: 

- La condición de diversificación de mercados: Cuando ya no 

existen mas mercados accesibles en donde el precio excede al 

costo marginal. 

. - La condición marginal: Cuando el costo marginal en el ultimo 

mercado económicamente.operativo iguala al ingreso-marginal del 

mismo, y .los ingresos marginales son iguales en todos los 

mercados. 

Un supuesto importante detras del modelo que puede ser 

inconsistente con la realidad es la independencia entre las 

curvas de demanda. Esto significa, por ejemplo, que e. 

desenvolvimiento del mercado de crédito corporativo no tiew 

relación alguna con el mercado de crédito personal. En el cort( 

plazo, sin embargo, los bancos suelen diferenciar lo suficiente su: 

productos, de tal manera de cumplir con esta condición. 

Las predicciones mas importantes del modelo son: 

- Los bancos si producen en mercados marginales, esto es, en 

mercados que son s6lo marginalmente rentables. (1) 

(1) En este punto puede ser establecida una similitud con el modele 
anterior, ya que, el caso de los valores gubernamentales graficaril 
bien un mercado marginal para el banco. 
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- Los bancos prefieren ingresar a nuevos mercados en vez de 

disminuir las tasas de interés en sus mercados actuales (1). 

En Brucker (1970) se encuentra la influencia de los dos trabajos 

anteriormente citados. Al intentar encontrar una forma adecuada 

(tanto teórica como empirica) para medir el grado de monopolio de 

la banca, Brucker utiliza el concepto de Klein del activo con la 

elasticidad perfecta y el graf ico de Shull del banco 

multiproductor y discriminador de precios. 

En el GrAfico 1 13 puede apreciarse el resultado: la tasa de 

interés activa es determinada en forma independiente de la tasa 

pasiva. En ambos casos, es el retorno de los valores 

gubernamentales el que opera como variable relevante. 

Si,. de acuerdo con<" el modelo de Klein, la condición de 

maximización por el lado de las colocaciones implica que: 

rb = re [ i 
1 ~·] ¡-

~ 

Se deduce que: 
e -r r. ] - - - -tr. . - - -(AJ 
c. . l ~ - lb 

Por tanto, la elasticidad de demanda deducida no es otra cosa que 

la división de la distancia AB entre la distancia AC en el 

(1) El modelo ha sido tratadq sblo con la discriminacibn .de 
mercados en el mercado de las colocaciones, aunque tambien es 
factible aplicar esta discriminación al mercado de los depósitos. 
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Grafico # 13 (1) (2). 

1.3. TOPICOS DE INVESTIGACION EN BANCA COMERCIAL 

Asumiendo que el mercado bancario comercial se desenvuelve en un 

contexto de competencia imperfecta, muchos autores concentraron 

sus trabajos en temas especificas. Los principales han sido: 

- La existencia o no de economias de escala y sus efectos en el 

comportamiento bancario y en el. disefio de la politica de 

regulación han.caria. 

- El efecto de las barreras institucionales al ingreso de nuevos 

bancos sobre la competitividad del mercado. 

- La relación entre el grado de concentración en el mercado 

bancario y el comportamiento competitivo. 

(1) Fellows (1980) en un trabajo posterior para medir la pérdida de 
eficiencia social atribuible a las restricciones al ingreso de 
nuevos bancos, incorpora a la definición (a) el término costo 
operativo unitario restando en el denominador. 

(2) Brucker demuestra que es la elasticidad de la demanda de 
colocaciones mas que otros indicadores tales como las tasas de 
interés ac~1va, cobradai y el ratio colocaciones a total de activos, 
la que mejor mide el grado de monopolio presente en los diferentes 
mercados bancarios norteamericanos. Por un lado, los movimientos en 
el tiempo de las tasas de interés activas cobradas pueden depender 
tanto de la variación en el retorno de los valores gubernamentales 
como de la alteración en el grado de monopolio. Por otro lado, la 
proporción de colocaciones sobre los activos totales depende tanto 
de las caracteristicas de la curva de demanda cuanto del grado de 
monopolio. En cambio, la elasticidad de demanda de las colocaciones 
es un indicador "puro" del grado de monopolio. 
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1.3.1. Las economias de escala 

1 

Este tema empirico es de importancia crucial, pues "si existen 

economias de escala significativas, no es cierto que una estructura 

bancaria socialmente óptima puede ser conseguida promoviendo la 

competencia" ( Brucker ( 1970), pag. 1133). 

La teoria señalaria que en el caso de importantes y continuas 

economias de escala en la banca, y en un contexto de mercado 

libre, sólo una institución subsistiria finalmente en el mercado. 

En este caso se presenta un dilema: 

"una banca eficiente es deseable porque el publico se 
beneficiaria de la producción de servicios banca~ios al menor 
costo posible. Sin embargo, el/ monopolio re~ultante es 
indeseable para los consumidores porque ellos no participarian 
totalmente de los beneficios de las economias de escala" (Benston 
(1973), pag. 367). 

En estas circunstancias, 

"las autoridades bancarias tendrían el problema de asegurar que 
los beneficios de la eficiencia incremental se trasladen al 
publico consumidor, en vez de ser retenidos corno utilidades 
adicionales del monopolio" (McCall ( 19'80), pag. 95). 

En el supuesto de la presencia de importantes deseconomias de 

escala, existirian un gran numero de pequeños bancos. En cambio, 

si no existen ni economias ni deseconomias de escalas, 

coexistirian bancos grandes y .pequeños en igualdad de 

posibilidades competitivas. 

El primer tema en discusión al proceder a medir las economias de 

escala en la banca ha sido la noción de producto bancario. No ha 

existido acuerdo ni en el uso del monto en unidades monetarias 

constantes de las principales variables (colocaciones, depósitos, 
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inversiones financieras), ni en la utilización del numero de 

cuentas, como medida del producto bancario. En la actualidad, 

luego de una extensa discusión, existe cierto consenso en la 

noción de que ambas definiciones pueden ser otiles. En todo 

caso, la mayor parte de los resultados empíricos no han cambiado, 

segdn se haya utilizado una definición u otra. 

"Aunque diferentes, una y otra formas de expresar (el producto 
bancario) ... son esencialmente correctas. La eleccion de ellas 
depende del concepto de producción bancaria o de proceso de 
intermediación financiera que uno decida adoptar ... " 

Por un lado: 

" ... la producción emanada de una institución financiera puede ser 
vista primordialmente como el nnmero de cuentas de deposito y de 
prestamo "producidas", toda vez que una gran parte de los costos 
de operación bancaria se contrae manejando documentos de deposito 
o préstamo y acreditando y debitando las cuentas respectivas 
(enfoque de producción) ... " 

De otro lado, 

" ... otro criterio ... se interesa en el monto ~or cuenta, no en la 
cantidad de cuentas .... El proceso de producción esta mas 
estrechamente asociado con los costos causados por dólar en 
cuenta (enfoque de intermediación). Esto es, aun cuando puedan 
existir deseconomias de escala en los grandes bancos al 
efectuarse la medición por cuentas, es aceptable el costo extra 
si es que este queda mas que compensado por la mayor cantidad de 
dolares mantenida en la cuenta. En este sentido, las 
deseconomias de escala por cuenta pueden coexistir con las 
economias de escala por dolar intermediado ... " (Humphrey (1984), 
pag. 259). 

Tradicionalmente, los resultados para el caso americano han 

concluido que exis~en economias de escala en la banca, pero que 

son relativamente pequef'ias (McCall (1980-}, pag. 96). La 

elasticidad encontrada nunca fue inferior de 0.85 (Benston 

(1973), pag. 369). La implicancia política de este hallazgo fue 

que las autoridades debian tener poco temor de que la competencia 
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irrestricta resultara en la supervivencia de sólo uno o unos 

pocos bancos en el mercado, derivando en un monopolio natural. 

Sin embargo, investigaciones que datan de la presente década han 

encontrado que los resultados tradicionales estaban viciados por 

el tipo de función de producción utilizada (Cobb-Douglas) (1) 

(2) que no permitia el ajuste de la curva de costo medio de la 

produccion bancaria a la tradicional forma de "U" prevista como 

caso mas usual por la teoria económica. 

El modelo Cobb-Douglas podia mostrar una y solo una de tres 

alternativas: economias de escala, costos constantes o 

deseconomias de escala. En los nltimos trabajos se ha utilizado 

una f uncion de producción mas flexible: la f uncion 

traslogaritmica, que puede arrojar las tres alternativas 

simultaneamente, dando a la curva de costos una forma de "U", si 

(1) La 
siguiente: 

especif icacion de la función 

e Q
c-: f> )1 

== a. w r 

donde: e = costo de operación bancaria 
Q = indicador de producción bancaria 
W = precio de la mano de obra 
r = precio del activo fijo 

aplicando logaritimos naturales, se obtiene: 

Cobb-Douglas es la 

donde " ol " es la elasticidad buscada para medir las economias 
de escala. Si " d.. " < 1, existen economias de escala, si 
" o<.. " = 1, existen costos constantes, si " o< " > 1, existen 
deseconomias de escala. · 

(2) El nnico trabajo hecho para el caso peruano considero esta 
clase de, funcion. Vease Bassino y Cardenal ( 1984), trabajo que 
5era comentado en el Capitulo 2. 
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existe en los datos (1). Efectivamente, los estudios que han 

utilizado esta nueva función han encontrado que los bancos de 

pequeña escala si tienen economias de escala y que estas 

economias se convierten en deseconomias conforme se incrementa 

la produccion bancaria (2). 

La conclusion practica solo ha cambiado de énfasis. Si antes 

quedaba alguna duda respecto a las ventajas que podian adquirir 

los bancos conforme experimentaban crecimiento en sus volürnenes 

de intermediación, ahora parece mas seguro afirmar que, desde el 

punto de vista de los costos, un banco tiene muy pocas ventajas 

sobre el otro (3). 

(1) La especificación de la función traslogaritmica es la 
siguiente: 

he d.o + J.1 ~ ({ + fí Yz {JM- ce)%. t r:l.z JM- w + fz JM., w k Q 

+ ii, 3 ~ r + f 3 ).M, r _M,.., e!( + t. f/Z ( )M, lJ) (JM.. r) 

donde "C", · "Q", "W" y "r" se definen similarmente al caso de la 
especificación Cobb-Douglas (ver pag. anterior). 

(2) Otro avance importante ha sido la distinción entre economías 
de escala de planta (Oficina) y economias de escala de empresa 
(toda la organización bancaria). Segun esta diferenciación, las 
aparentes economias de escala de los grandes bancos de sucursales 
reflejan en realidad la estrategia de no permitir el crecimiento 
de una oficina individual mas alla del punto donde empiezan las 
deseconomias de escala (Humphrey (1984), pag. 274). 

(3) Una aplicacion practica adicional derivada de esta nueva 
forma de especificar la curva de costos de la banca, es el 
calculo del exceso de capacidad instalada (en lo que respecta al 
nfunero de bancos existentes en determinado mercado) tomando en 
cuenta el nivel de producción qancaria donde se alcanza el costo 
medio minimo. Para Estados Unidos dicho nivel arrojo un maximo 
de 32 millones de dolares para 1981. Dividiendo el total de 
depósitos bancarios de una region entre este nivel minimo se 
encuentra el maximo nomero de instituciones bancarias para que el 
mercado e~tudiado opere en forma eficiente (Welch (1985), pag. 158). 



1.3.2. Las barreras al ingreso de nuevas instituciones 

Como se ha visto anteriormente el grado de apertura al ingreso o 

salida de nuevas instituciones, es una de las condiciones mas 

importantes para prever el tipo de comportamiento que existira en un 

mercado bancario. Una amplia libertad de ingreso y salida del 

mercado, es la mayor garantia para asegurar el funcionamiento 

competitivo del mismo. Por el contrario, la permanencia de los 

beneficios monopólicos y de las pérdidas de bienestar en mercados 

monopolizados y oligopolizados, depende de la posibilidad de 

acceso de nuevas instituciones al mercado que ostenta estas 

distorsiones. 

"Algo de pérdidas indudablemente existirian en la ausencia de 
restricciones al ingreso de nuevos bancos, pero es razonable 
esperar que la disminución del numero de nuevos competidores, 
resultara en una disminución de la elasticidad de demanda en los 
bancos existentes, aumentando la pérdida de bienestar (Fellows 
(1980), pag. 161). 

El ingreso de nuevas instituciones al mercado bancario se puede 

dar a través de las autorizaciones para la apertura de un nuevo 

banco, o si se trata de un mercado local, por medio del. 

consentimiento de la operación de sucursales. Otra manera es 

permitiendo que otro tipo de instituciones financieras realicen 

operaciones antes autorizadas sólo a la banca comercial. 

Existen dos tipos de barreras al ingreso al mercado de nuevas 

instituciones: barreras económicas y barreras institucionales. 

Las principales barreras económicas podrian ser; las economias 

de escala, la diferenciación de 'productos, la ventaja de costcis 

absoluta y los requerimientos de capital (Benston (1973), pag. 384). 
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La razon por la que la existencia de economias de escala resulta 

en una fuerte barrera al ingreso de nuevas instituciones es 

evidente: las economias de escala les brinda a los actuales 

participantes del mercado una ventaja comparativa insuperable, 

como para que una nueva institución pueda competir con ellos. 

Sin embargo, se ha demostrado en la sección anterior que esta 

restricción no parece existir en la banca (1). 

La diferenciación del producto, impediria el ingreso de nuevas 

instituciones en la medida que una. firma existente en el mercado 

logre singularizar su producto, de forma tal que no pueda ser 

producido por un competidor actual o potencial. No existe un 

consenso total sobre si la diferenciación de productos es 

significativa en la banca. Los trabajos reseñados de Klein, 

Shull, y Brucker suponen la existencia de la diferenciación del 

producto. Como argumento contrario se puede señalar que el 

dinero es uno de los bienes mas homogéneos (Benston (1973), pag. 

385) y por tanto, es dificultosa la diferenciación de productos 

en banca. 

A juicio nuestro, la diferenciacion del producto existe en la 

banca en una continua sucesión de cortos plazos con el efecto de 

hacer imperfectas las elasticidades de demanda (y de oferta) 

dirigidas a las firmas individuales. Ello no implica, sin 

embargo, que la diferenciacion existente resulte en una barrera 

(1) El trabajo de Bas3ino tampoco aporto pruebas para presumir la 
existencia de economias de escala para el caso peruano. 
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significativa para el ingreso de nuevas instituciones al mercado 

bancario. 

La ventaja de costos absoluta se da cuando un banco puede ejercer 

control sobre algunos insumos que conforman sus costos 

operativos. Ejemplos de dicha situacion serian el control sobre 

la disponibilidad y costo de personal, la disponibilidad y costo 

del ·activo fijo, alguna patente sobre upa tecnologia de 

operaciones bancarias ahorradoras de costos, etc. 

Por oltimo, unos altos requerimien"!-os de capital, y sobre-todo en 

un mercado de capitales imperfectos, imposibilitarian el ingreso 

de nuevas instituciones bancarias. 

Las barreras al ingreso institucionales suelen ser tan o mas 

fuertes que las barreras económicas. El mercado bancario, en 

todos los paises del mundo, es muy controlado. Casi nunca se ha 

considerado suficiente normar el capital minimo del banco, sino 

que se han establecido restricciones, y hasta prohibiciones, al 

ingreso de nuevas instituciones. La principal razon esgrimida ha 

sido el temor a las competencias destructivas, bajo la forma de 

"guerra de precios (tasas de interes)", que provocara la 

insolvencia y quiebra de algunas instituciones, induciendo a una 

fuga de recursos del sistema y a una crisis financiera del mismo. 

Otra razón ar guida ha sido la posibilidad de un 

sobredimensionamiento bancario (la existencia de "muchos" banqos 

con 

este 

poca participación en el mercado} y, 

hecho la perdida de eficiencia 

como consecuencia de 

del sistema. Dicha 
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afirmación lleva implicito el prejuicio de que las economias de 

escala en la banca son significativas. Muchas veces las politicas se 

han realizado en base a estos prejuicios, cuando todas las pruebas 

empiricas han arrojado que las economias de escala no existen en la 

banca. 

Diversos trabajos empiricos han mostrado que en periodos de mayor 

libertad al ingreso de instituciones bancarias se han 

incrementado las tasas de interés pagadas a los depósitos, se han 

reducido las tasas de interés cobradas por las colocaciones y han 

disminuido la.s utilidades monopólicas (Benston (1973), pag. 388). 

Aun mas, en aquellos trabajos donde la relación entre las menores 

restricciones al ingreso y la competitividad de 1a banca no fue 

clara, se debió al efecto de la competencia potencial. Esto es, 

no es necesario que estadisticamente se registre el ingreso de 

nuevas instituciones, basta que exista la amenaza del ingreso de 

nuevas instituciones para condicionar un comportamiento 

competitivo (Rhoades (1980), pag. 143). 

1.3.3. La relación entre la concentración y el comportamiento 

competitivo 

Un tercer tema empirico que ha ocupado la atención de la 

literatura microeconomica sobre la banca comercial es la 

interrogante acerca de si efectivamente existe una relación 

significativa entre· el grado de concentración del mercado y el 

comportamiento competitivo del mismo. 

"De acuerdo a la hipótesis de estructura-performance, el grado de_ 
competencia entre firmas es influenciado por el grado de 
concentración de la producción entre unas pocas grandes firmas, 
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por lo que una estructura de mercado mas concentrada, se asume 
que conduce a una colusión mas efectiva (Gilbert (1984), pag. 
618). 

Dicha hip6tesis es probada estimando algunas variables que 

reflejen el comportamiento del mercado bancario (tales como la 

rentabilidad de los bancos, los intereses cobrados por las 

colocaciones, y/o los intereses pagados por los depósitos), como 

función de la concentración de los depósitos entre los bancos de 

una misma area. 

La mayor parte de los estudios-para Norteamerica ha encontrado 

una relación positiva entre el grado de concentración del mercado 

y la tasa cargada a las colocaciones. Asimismo, una relación 

negativa entre el grado de concentración del mercado y la tasa de 

interés pagada por los depósitos (Benston (1973), pag.373-376). 

Lo mismo ha ocurrido con la relación positiva esperada entre la 

tasa de utilidades y el grado de concentración del mercado 

(Gilbert (1984), pag.619-626). 

Existen sin embargo, importantes criticas a las metodologias 

empleadas y a algunas deficiencias conceptuales presentes en los 

trabajos empiricos. En varios de los estudios no se ha tomado en 

cuenta el efecto de la dif erenciacion de tasas debido a las 

diferencias de riesgo o a categorias distintas de préstamos o 

depósitos. Asimismo, las tasas consideradas han resultado de una 

simple división entre la cuenta de Pérdidas y Ganancias y el 

saldo a final de afio del stock respectivo (1). 

(1) Este método tiene dos deficiencias sustanciales: 1) 
denominador no refleja el verdadero movimiento de la cuenta 
depósitos o colocaciones) en el periodo, por lo que la tasa 
interes calculada puede estar sobre o subvaluada, y 2) 

El 
(de 
de 

No 
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Una importante critica conceptual, es la no incorporación del 

papel de la regulación establecida por las autoridades bancarias 

respecto a las tasas de interes o a las restricciones al ingreso 

de nuevas instituciones. Bien podria cambiar la performance de 

los bancos en un ambiente de topes de tasa de interés, respecto a 

una situación desregulada, asi no se produzcan cambios en la 

estructura de mercado. Asimismo, la desregulación del ingreso de 

nuevas instituciones podria afectar en forma importante el 

.comportamiento del mercado, independientemente de los cambios que 

ocurran en la estructura del mismo. No obstante seguir 

existiendo una alta concentracion en el mercado en el corto 

plazo, la competencia potencial, por si sola, puede determinar un 

cambio en el comportamiento de los bancos. 

Otra critica realizada a estos trabajos es que la relación 

positiva que han arrojado, sobre todo en el caso de Qorrelaciones 

entre mayores utilidades y mayor concentración, es reflejo de la 

mayor eficiencia relativa de los bancos grandes (que existen es 

relativamente mayor nttmero en donde hay alta concentración de 

mercado} respecto de los bancos pequefios (cuyo nfunero es 

relativamente mayor en zonas con baja concentración de mercado) y 

no del comportamiento menos competitivo. No obstante, la 

revisión efectuada sobre el terna de economia de escala, hace poco 

sostenible esta critica. 

contempla la distinción entre las tasas nominales y las tasas 
efectivas sesgando los resultados. Una discusión mas amplia de 
este punto se realiza en el Capitulo 4. 
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1.3.4. Otros temas de importancia 

En esta ültima sección se van a analizar dos trabajos que por su 

naturaleza no se podian situar en forma logica en las secciones 

anteriores pero por su relevancia para los capitulos posteriores 

del trabajo deben ser comentados: el primero desarrolla un 

modelo asumiendo un objetivo del banco distinto al de la 

maximización de utilidades y el segundo resuelve un modelo 
r 

( 

asumiendo la maximizacion de utilidades a través del pago en 

servicios por los depósitos, en un contexto de cumplimiento de 

topes impuestos en las tasas de intereses pasivas . 

. En situaciones de competencia imperfecta y en donde, ademas, la 

propiedad de los bancos esta muy separada de la administración de 

los mismos, puede suceder que el objetivo de la firma no sea el 

de la maximizacion de los beneficios económicos, sino el de 

maximizar las "utilidades de la gerencia" (a través por ejémplo 

de mayores de sueldos, y mayor contratación de personal). 

Edwards (1977) ha trabajado dicho caso que es llamado en la 

teoría reciente de economia industrial como "Comportamiento de 

Preferencia al Gasto" (Expense-Preference Behavior). 

Varios de los resultados empiricos anteriores "poco previstos" 

son coherentes con un supuesto de preferencia al gasto en vez de 

la maximizaci6n de beneficios (Edwards (1977), pag. 149). Por 

ejemplo, se ha· encontrado frec?entemente una relación entre el 

grado de concentración de mercado y las tasas de interés, mas no 

una relación contundente entre el grado de concentración del 
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mercado bancario y la rentabilidad de la banca. Ciertamente, 

parte de la explicación seria el conocido "camuflaje" de las 

utilidades, pero otra buena parte de la explicacion podria estar 

dada por el manejo discrecional del margen operativo (1) por 

parte de los gerentes. 

Otros trabajos no han encontrado relación entre el aumento de la 

competencia y la disminución de la rentabilidad, mientras que si 

ha existido una relación entre la mayor competencia y la 

disminución de los costos. Parte de la explicacion de esta 

evidencia empirica poco coherente seria la con-ducta de 

preferencia por el gasto de los bancos. Al disminuir el poder de 

monopolio no se reducen las utilidades, sino los gastos manejados 

por la gerencia. 

Para la comprobación empirica de esta hipótesis, Edwards tomo al 

empleo y los gastos en personal de la banca comercial como 

variables dependientes en una regresión. Como variables 

independientes consideró a varios indicadores esperados en un 

modelo explicativo de esta naturaleza, tales como el precio de la 

mano de obra y el precio del capital, asi como un indice de la 

demanda derivada del bien final. El elemento clave adicional fue 

la incorporacion de una variable ficticia adicional, con valor 1 

cuando se consideraba que el mercado considerado tenia un grado 

----------------------~------

(1) Esta variable es definida extensamente en el Capitulo 5. 
Incorpora por sus usos a los 'gastos administrativos netos de 
provisiones por cobranza dudosa, gastos de personal, y utilidades 
netas. 
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de concentración monopólico (1) y con valor cero en los demas 

casos. Se esperarla que el valor del coeficiente de regresión de 

la variable ficticia fuese menor a cero si es que el objetivo de 

la banca era la maximizacion de utilidades, y mayor a cero si la 

variable tomada en cuenta era mas bien la preferencia por el 

gasto. 

Edwards comprobo que la variable preferencia por gasto es mas 

importante que la maximizacion de utilidades para explicar el 

comportamiento de la banca. 

Spellman (1977) desarrolla un modelo en el que existen barreras 

al ingreso de nuevas instituciones, y donde ademas, se da un 

control estricto respecto a topes en los niveles de tasas de 

interés pasivas. Por tanto, debia ser otra variable, tal como 

los pagos en especie por los depósitos, la que maneja el banco 

para llegar al nivel de depósitos que maximiza sus utilidades 

( 2 ) . 

A continuación se desarrolla la modelizacion de Spellman. 

(1) Se consider6 que un 76%.de porcentaje para el indicador de 
concentraoion de las' tres instituciones mas grandes del mercado 
def inia un poder monopolico. 

(2) Este 
peruano en 
Capitulo II. 

modelo fue aplicado por Martinez (1980) para el caso 
el periodo de 1968-1978 y sera comentado en el 



donde: 

5:8. 

tasa de interés activa para las colocaciones 
exógenamente determinada 

fd = tasa de interes pasiva explicita pagada por los 
deposites (fijadas por la autoridad) 

fa = tasa de interés pasiva implicita pagada por los 
deposites (publicidad, servicios) 

J= costo operativo por unidad de deposito 

1> -
(rd ,•J - depósitos captados por el banco 

Aplicando la .condición de primer orden respe-cto a .la nnica 

variable endógena: 

) l>crJ,i.J re. 
)-i 

d n (rd, ¡_ J 

)¿ 

Dividiendo entre ~~i: en ambos términos: 

Multiplicando y dividiendo el primer termino de la derecha por~: 

Dado que: 
1> 

fo = (_, . 
.... 

) )~ Dcr~ i) · 
rd _ r- _ • I • _,(, + __,(., 

)- ?> ( r.A, ~) )., 

) Z>crci
1
.i.) _,l., . ---

)i- DcaJ. 1-'-) 

+ _;., 

o 
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( r - rª F- ) [ J+ ~: J = _..{... e f .l> 
l.. 

]) 

L ( -¡e )--·--·(AJ _¡{, r;_ - rd { + t.l) 
). 

donde: 
1~ > o if ¡ 

> o -
d t·º J re L 

}.i 
< o d-i ( o 

d Yj tf ' 
Como se observa en el expresion final [A], el banco tiene que 

·detr_aer parte de su margen de operacion para poder captar su 

nivel de depositos optimo. Se desprende de la formula de 

equilibrio que a menor elasticidad de los deposites respecto al 

pago en servicios, menor sera la proporción del margen bruto del 

banco gastado en estos servicios extras. 

Un fuerte supuesto presente en este .modelo es que la tasa de 

interés activá esta exogenamente determinada. 

Hasta aqui nuestra revision de la teoria microeconomica sobre el 

funcionamiento del mercado bancario. Muchos de los conceptos 

analizados serviran de marco apropiado para la investigación 

empirica a realizarse en los próximos capitules. Sin embargo, 

somos concientes de que la presente investigación sólo podra 

abordar algunas de la inquietudes que surgen de la revisión 

teórica efectuada. · 



Capitulo II: Las investigaciones contemporaneas 

sobre el mercado bancario comercial en el Pero 
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Capitulo II= Las investigaciones contemporaneas sobre el mercado 
-----------------------------------------------------------------
bancario comercial en el Pera 

Las investigaciones efectuadas sobre el sistema financiero 

peruano , Y especif ic~~ente sobre la banca comercial de nuestro 

pais, son relativamente escasas. Este hecho es mas notorio aun, 

cuando se revisan los trabajos realizados sobre el tema desde una 

perspectiva microeconómica. La situación resulta "paradójica" si 

se tiene en cuenta que la inf ormacion empresarial en el Pero se 

encuentra poco disponible, con la clara excepción de los datos 

sobre la banca, que, por su condición de sector "estratégico" 

debido a que maneja recursos del publico , estan disponibles para 

las autoridades y publico en general, tanto a nivel agregado 

como en el caso de.la informacion de instituciones individuales. 

' La mayoria de investigaciones efectuadas han sido de corte 

macroeconomico, tomando. a la banca como un "dato exogeno" al 

estudio. Como lo que frecuentemente interesaba eran variables 

macroeconómicas tales como el comportamiento de la liquidez y su 

efecto en los precios y la situación externa, o la conducta del 

ahorro financiero y la demanda de dinero frente a variables como 

la tasa de interés real y el ingreso, se asumia un rol pasivo de 

los intermediarios financieros. Se considera que la falta de una 

perspectiva microeconomica complementaria en dichos estudios, le 

ha impuesto limitaciones a los mismos. 

Parte de la explicación del hec~o anteriormente mencionado, debe 

-ser la idea de que como el mercado bancario esta muy regulado, 

resulta "poco interesante" para estudiar y puede ser asumido como 
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"dato". La intención del presente trabajo de investigación es 

mostrar evidencias contrarias a este lugar comün. Se demostrara 

que el comportamiento de la banca comercial va mucho mas alla de 

lo que las regulaciones oficiales pueden normar, y que puede 

condicionar importantes resultados macroecon6micos. 

En la revisión bibliograf ica efectuada respecto al tema de la 

evolución reciente del sistema financiero en el Perü, con 

especial enf asis en las variables tasas de interés y eficiencia 

operativa se ha encontrado varias limitaciones o "vacios" que se 

enumeran a continuación= 

1. Existen varios estudios sobre los efectos de LA tasa de 

interés sobre las variablesiñonetarias y financieras en el pasado 

reciente, utilizando frecuentemente una sola tasa de interés 

(esto ha significado en unos casos asumir que los costos 

operativos de· la banca no son relevantes por su escasa magnitud, 

o, en otros casos, que si son significativos pero que su nivel 

real no se ha alterado en los periodos estudiados). 

Asimismo, se ha asumido con frecuencia que la tasa de interés 

nominal efectiva (pasiva o activa) prevaleciente en el sistema 

bancario ha sido aquella tasa de interés pr~medio ponderada 

resultante de tomar las tasas de interés nominales maximas 

determinadas por la autoridad monetaria y afectarlas por los 

usuales periodos ·ae capitalización de cada tipo de deposito o 

colocación. Esta definición, a juicio nuestro, se ajusta mas a la 

idea de la tasa de interés prevista por la autoridad monetaria 

-variable que es considerada con el mencionado nombre en la 
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presente investigación- que puede o no coincidir con la tasa 

efectivamente prevaleciente en el mercado bancario. 

El principal aporte metodológico-conceptual del trabajo de 

Rossini (1984) es la consideración del efecto contradictorio que 

puede tener una variable como la tasa de interés sobre la demanda 

por liquidez. 

" ... El intento de explicar el comportamiento de los agregados 
·monetarios choca con la dificultad que las variables explicativas 
puedan afectar en forma contradictoria a las partes, de modo que 
el efecto total no resulte claro. Este es el caso del impacto de 
la tasas de interés sobre el total de la liquidez, que es 
negativo para el componente dinero y positivo para .el .cuasi­
dinero en soles, de forma que el impacto total puede ser nulo .... 
"(Rossini (1984), pag.73) 

En la primera columna del etiadro II.1 aparece la serie de tasas 

de interés utilizada por Rossini para sus estimaciones de 

demanda por liquidez, que se ha construido ponderando las tasas 

de interés pasivas maximas afectadas por las frecuencias de 

capitalizaci-ones acostumbradas. Estas frecuencias fueron tomadas 

de observaciones muestrales del mercado. 

A su vez Thorne (1984) en su trabajo acerca de la evolucion del 

ahorro y la inversión en el Pera entre 1960 y 1982. analiza las 

tendencias de las tasas de interés pasivas pagadas por e 1 sistema 

financiero peruano, tomando también para dicho propósito un 

ponderado de las tasas nominales maximas autorizadas por la 

autoridad monetaria. 

Las referencias a las tasas activas cobradas por las colocaciones 

son mas escasas. Dellepiane (1985) en su trabajo-propuesta para 



C U A D R O I l • 1 

T A S A S D E 1 N T E R E S P A 5 I V A S E F E C T J V A S 

P A R A D E P O' S i T O 5 E N K I N C O N S l D E R A D A 5 

E N T R A 8 A J O S A H T E R I O R E S 

!Porcentajes no1inales efectivos anuales) 

PERIODO Ros si ni Thorne Prevista Prevista 
(tl {2! {3) (4) 

-----------------------------------------------------~----------~------------------

1970 5.95 7.23 6.13 
1971 6.33 7.34 b.10 
1972 b.51 7.44 6.15 
1973 6.62 7~50 6.27 
1974 b. 77 7.51 6.24 
1975 6.82 7.80 6.15 
1976 8.57 8.70 B.66 
1977 12.55 14.~ 12.82 
1978 19.72 21.90 19.69 
1979 34.66 35.30 33.63 
1980 34.73 35.40 33.56 
1981 59.94 59.80 61.44 
1982 66.56 63.30 68.37 
1983 72.74 n.d. 71.14 
1984 n.d. n.d. 82.74 

CU Promedio ponderado para el cuasi-dinero en soles. ftossi ni <1984) 1 pag. 78 
!21 Promedio ponderado sjn incluir depositas a la vista. Thorne (1984) 1 pag. 34 
(3) Promedio ponderado previsto por la autoridad 1onetaria, sin incluir 

deposites a la vista. Ver Capitulo IIJ pag. 109 
(41 Promedio ponderado previsto por la autoridad 1onetaria incluyendo depositas 

deposites a la vista. Ver Capitulo III pag. 109 

n.d. : no disponible 

Elaboracion; Del autor 

3.06 
2.86 
3.01 
3.16 
2.97 
2.88 
4.10 
6.41 
9.29 

15.22 
16.30 
34.73 
48.95 
55.19 
63.29 

63. 
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utilizar al mercado de valores como mecanismo compensatorio en un 

contexto de represión financiera, incluyó una serie del costo del 

crédito (que aparece en el Cuadro II.2) que asumia las tasas 

activas nominales maximas, las capitalizaciones acostumbradas y 

algunas comisiones especiales, en los periodos en que 

aparecieron. No se ha demostrado sin embargo, si estas comisiones 

fueron utilizadas generalizadamente (y con la tasa supuesta), de 

forma tal que reflejaran la situación promedio del sistema. 

2. No se ha ubicado ningun trabajo académico para el caso peruano 

que arroje luces sobre el grado de ineficiencia de los 

integrantes del sistema bancario (al menos desde la perspectiva 

de los costos operativos·, margenes y spreads con que operan) y, 

menos aun, sobre las variables que lo explicarian (1). 

En todas las referencias encontradas se ha sefialado a la 

ineficiencia del sistema financiero en general y de la banca 

comercial en particular casi como un axioma. El INP sefiala por 

ejemplo en su Plan de Desarrollo de Corto Plazo para 1986; 

"El sector financiero mantiene una estructura administrativa poco 
eficiente, sostiene una cartera pesada muy amplia y solicita 
mArgenes unitarios- elevados frente a volómenes de actividad 
pequeffos, que obligan a diferenciales elevados entre tasas de 
interés activas y pasivas que conspiran contra mayores 
reducciones de las mismas , y, por consiguiente, reducen las 
posibilidades de reactivación productiva y de mayores 
disminuciones en los indices de inflación." (INP (1986), pag.4). 

-----------------------------
(1) Existen algunos trabajos que enfocan el problema de la 
eficiencia desde otras perspectivas tales como el alcance de los 
créditos al mayor numero de agentes o sectores económicos 
posibles. No obstante, éstos han tomado como objeto de estudio a 
la banca de fomento estatal. Véase entre los principales a 
Salaverry (1983) y Fernandez Baca (1981). 
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Tas as de 1-n ter es A et i vas Efe et i vas 

p a r a C o l o e a e i o n e s e n " I N e o n s i d e r a d a s 

en_ Trabajos Ante r i ores 

!Porcentajes No1inales Efectivos Anuales) 

PERIODO Dellepiane Rossini Prevista 
(U {2) (3) 

------------------------------------------------------------------------

1970 14.13 14.13 14.41 
1971 14. 13 14. 13 14.42 
1972 14.13 14.13 14.42 
1973 15.32 15.32 14.73 
1974 15.32 15.32 14. 73 
1975 15.32 15.32 14.74 
1976 21.14 18.23 18.00 
1977 23.90 23.50 22.47 
1978 46.38 32.05 29.75 
1979 53.04 52.55 48.01 
1980 53.04 53.04 48.39 
1981 69.62 70.93 64.73 
1982 71. 77 69.b2 66.23 
1983 108.05 79.89 88.79 
1984 147.78 n.d. 103.10 

(1) Descuento a 90 días hasta 1981 y a 120 dias desde 1982. 
Co1ision Flat de 1 y 1.5% en 1983 y 1984. Incluye i1puestos 
Dellepiane !1985J, pag.66.a 

(2) Pagare a 90 dias incluyendo impuestos. Rossini (1984!,Pag. 120 
C3l Pro1edio ponderado prevcisto por la autoridad 1onetaria 

Ver Capitulo III pag.110 

Elaboracion: 1el autor 
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T a s a s d e I n t e r e s A e t i v a s E f e e t i v a s 

p a r a C o l o e a e i o n e s e n " / N e o n s i d e r a d a s 

en. Trabajos Ante r i ores 

{Porcentajes Ho1inales Efectivos Anuales) 

PERIODO Dellepiane Rossini Prevista 
(1) (2) 

~ m 
------------------------------------------------------------------------

1970 14.13 14.13 14. 41 
1971 14.13 14.13 14.42 
1972 14.13 14.13 14.42 
1973 15.32 15.32 14.73 
1974 15.32 15.32 14. 73 
1975 15.32 15.32 14. 74 
1976 21.14 18.23 18.00 
1977 23.90 23.50 22.47 
1978 46.38 32.05 29.75 
1979 53.04 52.55 48.01 
1980 53.04 53.04 48.39 
1981 69.62 70.93 64.73 
1982 71. 77 69.62 66.23 
1983 108.05 79.89 88.79 
1984 147.78 n.d. 103.10 

<1l Descuento a 90 días hasta 1981 y a 120 días desde 1982. 
Co1ision Flat de 1 y 1.5% en 1983 y 1984. Incluye i1puestos 
Dellepiane 119851, pag.66.a 

C21 Pagare a 90 dias incluyendo i1puestos. Rossini {1984),Pag. 120 
(31 Pro1edio ponderado prevcisto por la autoridad 1onetaria 

Ver Capitulo III pag.110 

Elaboracion: Del autor 

6~ 
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3. No se tienen investigaciones recientes acerca de la estructura 

de mercado presentada por el sistema bancario y su 

comportamiento. Casi todos los trabajos se realizaron antes de 

1980, utilizando información de las décadas del 60 y 70. 

En los ultimos afios de la década pasada hubo un relativo auge de 

estudios sobre la estructura bancaria. El tema mas tratado fue el 

de la concentración. Sin embargo, casi todos ellos se quedaron en 

el terreno descriptivo. El trabajo de Pedreros (1979), por 

ejemplo, es una discusión sobre los indicadores mas adecuados 

para medir el grado de concentración presente en el mercado 

bancario peruano. Concluye-que el Indice de Entropia, que es una 

medida del desorden de las particulas y que esta asociado a los 

conceptos de incertidumbre e información, es especificamente 

apropiado. 

Mas recientemente, Basqino y Cardenal (1984) se aproximaron al 

tema de las economias de~escala en la banca comercial. Dos fueron 

las limitaciones mas importantes de su trabajo: En el orden 

conceptual, en primer lugar, se trato de probar la existencia de 

las economias de escala estimando la función de costos bancaria 

con la especificación Cobb-Douglas. Este tipo de función de 

producción tiene la dificultad de no permitir el ajuste a una 

curva de costos medios en forma de "U" asi exista en los datos 

(ver Capitulo 1, pag. 47 ). En segundo lugar, en el terreno del 

rigor estadistico, las observaciones utilizadas para cada 

regresión -7- fueron muy pocas. 
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El trabajo mas importante para evaluar el tipo de comportamiento 

de la banca comercial ha sido la tesis de Martinez (1980). 

Utilizando data del periodo 68-78, encontró evidencia empirica de 

un modelo de comportamiento competitivo de la banca comercial, en 

donde se utiliza a los servicios brindados como reemplazo de las 

tasas de interés Para lograr la maximización de utilidades (1). 

Se asumia implicitamente en dicho trabajo que los componentes 

individuales de la banca comercial tomaban como dadas las tasas 

de interés activas y pasivas determinadas por el Banco Central. 

La presente investigación utilizando un periodo mas amplio, 

reformulara estas asunciones. 

Trabajos sobre el quinquenio 80-84 especif icame~te no han sido 

ubicados. En dicho periodo, la mayor flexibilización de la 

politica de tasas de interés (sin escapar del marco de regulación 

de los topes maximos de las mismas) y la aceleración de la 

inflación terminaron de cambiar el contexto del me.rcado bancario 

que habia permanecido estable por varias décadas -f en6meno que se 

refleja en el trabajo de Martinez- y que se empezara a·modificar 

a mediados de la década del 70. 

(1) Modelo que fuera desarrollado por Spellman (1977) para el 
caso de EBtados Unido5. Ver Cap.I, pag.57 



Capitulo III: El contexto macroeconomico, la 

pol~tica monetaria y la regulación de tasas de 

interes 1970-1984 
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Capitulo III: Contexto macroeconómico, pol~tica económica y 
-----------------------------------------------------------------
politica de tasas de interés en el periodo 1970-1984 

Como en todo mercado o sector económico, el entorno 

macroeconómico influye determinantemente en el comportamiento del 

mercado bancario comercial. Mas ann, por ser parte del sistema 

que origina la expansion secundaria del dinero, la banca 

comercial ve condicionado, al menos en el caso peruano, el 

comportamiento de variables tan importantes para su 

desenvolvimiento como el precio de sus productos e insumos (las 

tasas de interés activas y pasivas) y sus cantidades 

intermediadas (el volumen real de colocaciones y liquidez del 

sistema) al diseño de la política económica y monetaria. Este 

capitulo ha sido dividido en tres secciones: en la primera se 

presentara una visión sumaria del contexto macroeconomico del 

periodo 70-84 y se evaluara su impacto sob~e la evolucibn del 

mercado bancario comercial, en la segunda seccion s~ analizara la 

influencia de algunas variables especificas de politica monetaria 

como la politica de encaje. En la tercera sección se estudia la 

regulación de tasas de interés en el periodo de analisis, 

tratando de encontrar , ademas de los objetivos macroeconómicos 

de la politica de tasas de interés, los propósitos perseguido~ 

respecto al desenvolvimiento de los intermediarios financieros, y 

en este caso especifico respecto a la banca comercial. 

3.1 El contexto macroeconomico 1970-1984 

La economia peruana inicia la decada de los 70 con indicadores 

satisfactorios. Cerradas las principales brechas con la politica 



70. 

de estabilizacion de 1967-68, el crecimiento económico se acelero 

en el primer quinquenio de la decada del 70 con una tasa 

inflacionaria relativamente baja. En el Cuadro III.1 se puede 

apreciar que el crecimiento del PBI superó el 5 % anual en el 

periodo 70-74 ( promedio de 6.3 % anual). La inflación por su 

parte se mantuvo en niveles anuales de un digito hasta 1972 

(promedio de 6.3 % anual para el trienio). 

Es a partir de 1973 que se inicia una aceleración en la ·tasa 

inflacionaria anual que se mantendria practicamente para todo el 

resto del periodo a estudiar. 

Por su parte, la crisis en el sector productivo se refleja en las 

estadisticas oficiales a partir de 1975 con la desaceleración del 

crecimiento del PBI , muestra sus puntos más algidos en 1977 y 

1978 , tiene una breve reversión entre 1979 y 1981 y se vuelve a 

manifestar con mayor agudeza desde 1982. 

La explicación de la generación de la crisis económica que se 

muestra en las cifras y la causalidad entre las variables 

macroeconómicas reseñadas han sido materia de amplias 

investigaciones desde varios puntos de vista (1) y no sera 

menester en esta investigación abundar sobre ello. Lo que si 

resulta pertinente es encontrar las influencias mas importantes 

del contexto macroeconómico descrito sobre la evolución de la 

banca comercial. 

(1) Véase entre los mas importantes a Schydlowsky (1979) y Thorp 
( 1985). 

- ·-. ··-·- -·--··----- ---· -·- -·-- - ··- - -··- ·-- -- -· ----,-----~-
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' E v o l u e i o n d e l a P r o d u e e i o n 

. , 
e I n f l a e l o n 1 9 7 o 1 9 8 4 

Periodo 
Crecimiento % 

AnL1al 
PBI Global 

J 

Inflacion 
Anual 

( IPC Lima) 
-----------~---------------------------------------

1970 7.3 5.7 

1971 5.1 7.5 

1972 5.8 4.2 

1973 6 ? . - 13.8 

1974 6.9 19. 1 

1975 2.4 24.0 

1976 3.3 44.8 

1977 -0.3 32.4 

1978 -1.8 73.7 

1979 4.3 66.7 

1980 2.8 60.8 

1981 3.0 72.7 

1982 0.9 79.9 

1983 -11. 8 125.1 

1984 4.5 111. 5 

Fuente : B.C.R. Memorias Varias 

. , 
Elaboracion: Del autor 

71. 
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Una primera herramienta para realizar el analisis propuesto es 

relacionar el crecimiento económico, la inflación, y la oferta y 

demanda de dinero a través de la identidad cuantitativa del 

dinero (Cuadro III.2). D~ esta forma se reflejara fAcilmente el 

efecto del entorno macroeconómico sobre variables fundamentales 

para el negocio bancario.tales como el volumen de depositas y la 

tasa de interés. 

Las posibilidades de crecimiento en la captación de depósitos en 

moneda nacional para la banca comercial -insumo principal del 

negocio bancario- estan determinadas a n1vel agregado por la 

evolucion de la liquidez real en moneda nacional del sistema 

financiero. Es decir, dependen del crecimiento de la liquidez 

nominal "vis a vis" la trayectoria de la inflación. 

Entre 1970 y 1974, la liquidez nominal creció por encima de la 

inflación, de forma tal que en términos acumulados la liquidez 

real creció en 40.2 % para todo el quinquenio. Este hecho 

significa por otro lado, que la demanda por saldos reales se 

incrementó para el mismo periodo (o lo que es lo mismo , que la 

velocidad de circulación del dinero disminuyó, como se observa en 

el mismo Cuadro III.2} 

El volumen de dinero real demandado (que en este caso se le 

expresa como la proporción del ingreso nacional demandado en 

dinero} tiene relación con su costo, esto es, en el caso de 

mantenerse el dinero como depósito en el sistema financiero, con 

la tasa de interés real pagada por el. Se arriba aqui a la otra 

variable fundamental en el negocio bancario: el p]:ecio de sus 
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E V O L U C I O N D E L A E e u A c I o N C U A N T I T A T I V A 
------------------------------------------------------------------------

D E L D I N E R O 

-----------------------------------------------------------------~--------

Período 
Cree.% 

Liquidez 
en MN 

Cree. % 
Velocidad 
Circulación 

Cree. 
Inflación 

PBI 
----------~---------------------------------------------------------------

1970 38.9 -18.3 7.3 5.7 

1971 17.6 .. -3. 9 5.1 7.5 

1972 20.1 -8.2 5.8 4.~ 

1973 20.5 0.3 6.2 13.8 

1974 21. 4 4.9 6.9 19. 1 

1975 19.6 6.2 2.4 24.0 

1976 17.4 27.4 3.3 44.E 

1977 24.8 5.8 -0.3 32.4 

1978 3·5.s 25.6 -1. 8 73.'i 

1979 82.0 -4.5 4.3 66.7 

1980 77.6 -6.9 2.8 60.E 

1981 76.1 1. o 3. (l 72.7 

1982 58.0 14.9 0.9 79.9 

1983 74.2 14.0 -11. 8 125. 1 

1984 102.4 9 ., ..... 4.5 111. 5 

----------------------------------------------------------------------------
Fuente : B.C.R. 

Elaboración: Del autor 
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insumos. Pues bien, en el periodo 1970-1974 que estamos 

comentando, existió una de las tasas de interés reales para los 

depósitos mas altas de la serie estudiada -este punto quedara 

claro con la evidencia empirica mostrada en los siguientes 

capitules- lo que explicaría la situación descrita. Luego de la 

"remezón" inflacionaria de 1967-68, la relativa estabilidad de 

precios de los siguientes años, en un contexto de similares tasas 

de interes nominales crearon una situacion aparente para el 

incremento en la demanda de saldos reales (1). 

Apreciando el Cuadro III.3 se comprueba que, efectivamente, los 

depositas en moneda nacional de la banca comercial se 

incrementaron en términos reales en aquellos años. No obstante, 

debido a que su tasa de crecimiento es inferior a la de la 

liquidez en moneda nacional, de no hacer mediado un incremento 

drastico en la demanda por circulante, puede insinuarse que los 

depositas en otro tipo de instituciones financieras crecieron 

mas. Efectivamente, en el Cuadro III.4 puede corroborarse esta 

apreciacion. Estos hechos se explican por la creciente 

importancia que empezara a adquirir la banca de fomento estatal 

en la politica monetaria y crediticia de entonces. 

Al haberse registrado un crecimiento real en los depósitos de la 

banca comercial, se podria esperar, como consecuencia, menores 

margenes de intermediacion como proporcion del volumen del 

negocio bancario, si es que el nivel de utilidades reales de la 

(1) Desde una perspectiva mas amplia, y que escapa al 
trabajo, podría sefialarse tambien que lo que existio 
periodo fue una situacion de inflación reprimida 
control de precios que se inicio desde 1989. 

ambito del 
en dicho 

debido al 
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Cuadro III.3 

E Y O L U C I O N D E L O S D E P O S I T O S R E A L E 5 

E N M I N E N L A B A H e A c o l'I E R e I A L (1) 

(Miles de Intis de 1979) 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------
DEPOSITOS l'l/N TASA LIQUIDEZ M/N TASA 

Período PROMEDIO Indice Real DE SISTEHA Indice Real DE 
BCA. COMERCIAL CRECIMIENTO BANCARIO CRECIMIENTO 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------

1970 232.1 100.0 n.·d, 425.80 100.0 n.d. 
1971 241. 7. 104.1 4.14 482.84 -113.4 13.40 
1972 252.3 108.7 4.38 528.19 124.0 9.39 
1973 270.8 116.7 7.32 581.22 136.5 10.04 
1974 279.b 120.4 ' 3.24 596.80 140.2 2.68 
1975 266.3 114.7 (4.73) 584.76 137.3 (2.02) 
1976 217.4 93.7 (18.38) 499 .18 117.2 114.63) 
1977 196.7 84.8 (9.50l 435.94 102.4 ! 12. 67) 
1978 172. 9 74.5 112.11) 382.57 89.B 112. 24l 
1979 173.1 74.6 0.13 383.90 90.2 0.35 
1980 208.4 89.8 20.37 445.37 104.6 16.01 
1981 205.1 88.4 (1.57l 431. 04 101.2 (3.22) 
1982 213.3 91.9 4.00 419.80 98.6 (2.61) 

. 1983 168.3 72.5 (21.11) 325.67 76.5 !22.42) 
1984 163.3 70.4 (2.95) 310.82 73.0 (4.56) 

1/ Pro1edios en base a saldos a fin de cada tri1estre 

Fuente: Bance Central de Reserva !1986 l , Cuadro 2. 2 

Elaboradón: Del autor 



C U A D R O I I I • 4 

e o M P'D s 1 e I o N DE Los DE pos I Tos 

E N K I N E N E L S I S T E M A B A N C A R I O * 

Período B.C.R. 

1970 0.3 
1971 0.2 
19i2 0.2 
1973 0.2 
1974 0.3 
1975 . 0.2 
197ó 0.2 
1977 0.3 
1978 0.4 
1979 0.4 
1980 1.5 
1981 0.5 
1982 0.7 
1983 1.1 
1984 0.9 

Fuente : B.C.R. (19861 

Elaboración: Del autor 

< P o r e e n t a j e l 

BANCO 
NACICN 

3.1 
4.6 
4.9 
3.7 
3.0 
3.1 
3.4 
2.0 
2.2 
2.2 
1. 9 
1. 5 
1.1 
La 
1.8 

BANCA 
COMERCIAL 

74.8 
70.0 
67.7 
67.6 
68.3 
,66.2 
66.8 
68.0 
66.0 
67.7 
68.B 
69.1 
70.5 
71.3 
74.7 

BANCA 
FOMENTO 

21.8 
25.2 
27.2 
28.5 
28.4 
30.4 
29.6 
29.7 
31.3 
29.7 
27.B 
29.0 
27.7 
25.8 
22.6 

SISTEMA 
. BANCARIO 

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 

76. 
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banca se mantiene, o un similar margen con mayores utilidades. En 

el Capitulo 5 se mostrara que fue esta oltima opción la que primo 

en este periodo. 

Otro conducto por el cual se relaciona la situación 

macroeconómica con el mercado bancario.comercial es el grado de 

morosidad de las colocaciones. Estadisticamente, se puede medir 

este hecho a traves de dos variables complementarias: Por un 

lado, observando la proporción de la cartera atrasada 

''pesada", indicador en donde se suman los créditos 

vencimiento se ha cumplido y todavia no han sido cancelados, 

créditos en cobranza judicial y los créditos considerados 

moratoria, y se analiza como proporción del total 

o 

cuyo 

los 

en 

de 

colocaciones. Por otro lado, apreciando el comportamiento de las 

provisiones por cobranza dudosa realizadas como porcentaje del 

nivel de colocaciones. Esta cuenta de gasto se origina al 

reconocer cada cierto periodo (que puede ser anual o semestral) 

un monto de créditos que por su baja probabilidad de recuperación 

tienen que ser parciál o totalmente reconocidos como pérdidas. 

En el Cuadro III.5 puede observarse la relación positiva entre 

la crisis ·ecqnómica, medida en terminas de la recesión del 

aparato 

banca 

productivo y el nivel de morosidad de la cartera 

comercial. La causalidad es la siguiente: una 

de la 

reces ion 

económica genera en primera instancia una crisis de liquidez en 

las empresas, desmejorando significativamente los flujos de caja de 

las mismas e imposibilitando el puntual servicio de la deuda al 

banco. Si la recesion se profundiza mas, se crean las condiciones 
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CLladro III.5 

Indicadores de la morosidad de las colocaciones 
en la Banca Comercial y evolución de la actividad ·) . 

•=canomi ca 

------------------------------------------~----------------

Periodo 

Proporción 
de Cartera 
Atrasada (1) 
('l. Colocaciones) 

Provisiones 
poi'" Cobranza 
Dudosa (2) 
(/. Colocaciones) 

Crecimiento 
de la Actividad 
Económica (3) 
('l. anual) 

----------------------------------------------------------~-----------, 
1970 10.4 . o. 62 
1971 14.1 0.29 
1972 12.2 0.42 
1973 10.2 0.54 
1974 9.9 0.72 
1975 5.3 0.79 
1976 6.0 0.76 
1977 5.9 0.65 
1978 4.4 0.79 
1979 2.7 0.62 
1980 1. 9 0.87 
1981 2 .. 7 l. 71 
1982 5.3 2.90 
1983 9.9 5.56 
1984 13.5 11.28 

( 1) Créditos vencidos 
, 

mas Créditos en cobranza , 
Créditos' en moratoria mas 

<2> Cuenta de Provisiones por cobranza dudosa 
del Estado de Resultados anual 

7.3 
5. 1 
5.8 
6 .., . ~ 
6.9 
2.4 ........ 

...:,, .... ..:!• 

(0.3) 
( 1. 8) 

4.3 
2.8 
3. () 
0.9 

(11. 8) 

4.5 

judicial 

C3) Medido por la variacicin en el Producto Bruto Interno Glob~l 

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros 

Elaboraci6n: Del autor 
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de quiebras y liquidaciones de empresas con el consecuente efecto 

negativo sobre los ingresos del banco. 

Ademas del sector real y el sector precios y monetario, los otros 

dos sectores macroeconómicos fundamentales el sector externo y 

el sector fiscal influyen tambien en forma directa sobre el 

accionar de la banca comercial. 

En el Cuadro III. 6 se presenta un re.sumen de la balanza de pagos 

del Perñ entre 1970 y 1984. Tal como ha sucedido recurrentemente 

en la historia contemporanea de nuestro pais, la crisis económica 

de mediados de la década del 70 se expreso en una crisis en el 

sector externo. El saldo negativo acumulado de la balanza de 

pagos entre 1975 y 1977 fue de 1,794 millones 

provocando que las Reservas Internacionales Netas 

Bancario llegaran a la cifra negativa de 1,101 

dólares a fines de 1977. 

de dólares, 

del Sistema 

millones de 

La influencia de la situacion del sector externo sobre la banca 

comercial se 

contingentes 

exterior. En 

da principalmente a 

realiza ésta 

traves de las 

para facilitar el 

operaciones 

comercio que 

los créditos documentarios de importación y 

exportación, los bancos locales asumen una obligación indirecta 

con el exterior, que se convierte en directa en caso de que el 

importador o el exportador no cumpla sus compromisos con los 

bancos del exterior. Por estas ·operaciones los bancos se hacen 

acreedores a comisiones que se expresan como porcentajes de los 

montos de exportación e importacion transados .. Por tanto, resulta 

adecuado construir una variable mas operativa para la ·banca 
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comercial que es la suma de las exportaciones e importaciones del 

pais, indicador que define el marco de referencia del po·tencial 

de este tipo de transacciones para la banca. Como se observa en el 

Cuadro III.6 esta variable tuvo también sus épocas mas criticas 

entre los años 76-78 y 83-84. 

En el Cuadro III.7 se aprecia un resumen del deficit economice 

del sector publico y su financiamiento para todo el periodo de 

estudio. Se observa en forma nitida como se va generando un 

déficit en el flujo de caja de este sector constante y creciente, 

que es explicado por el acelerado crecimiento que experimenta el 

sector publico en ese periodo. En el financiamiento de este 

deficit es donde se deja sentir uno de los efectos mas 

importantes del sector fiscal en la banca comercial. 

Si el déficit fiscal es financiado fundamentalmente por recursos 

externos, la banca comercial no se vera afectada 

significativamente. Si, en cambio, la fuente principal del 

financiamiento es interna, siempre se vera perjudicada la banca 

comercial. Existen dos formas basicas de encontrar financiamiento 

interno para el déficit ·fiscal: La primera es a través de la 

emisión de bonos La colocación ~e éstos sustrae recursos 

potenciales de intermediación a la banca. Adicionalmente, si los 

bonos son colocados a tasas atractivas, pueden ejercer el rol de 

activo alternativo' en el portafolio de la banca, fijando un 

"piso" (tasa minima) a la tasa de interes de las colocaciones 

bancarias. Si el financiamiento es con recursos del Banco 

Central de Reserva, frecuentemente intermediados a través del 
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Banco de la Nación, es muy probable que el programa monetario 

deje de ser compatible con la estabilidad de los precios y se 

genere inflación. La inflación afectara los niveles reales de 

intermediación de la banca. Por otro lado, si el BCR es firme en 

su politica de estabilidad de precios, tendra que reducir la 

expansión secundaria del dinero, a través de mayores 

requirimientos de encaje, afectando de esta forma los niveles de 

colocaciones de la banca. 

En los quince afies que abarca el periodo de nuestro estudio la 

cadena de acontecimientos cada vez mas frecuente fue= 1) se 

generaba un elevado déficit fiscal; 2) una porción significativa 

del mismo era financiada internamente con crédito primario del 

Banco Central; 3) éste ultimo aplicaba una politica de 

restricción de la expansión secundaria del dinero con el fin de 

aminorar los efectos inflacionarios del déficit fiscal. Como 

consecuencia, se afectaba negativamente las posibilidades de 

desarrollo del sistema financiero en general y la banca comercial 

en particular. 

Entre 1975 y 1978, el entorno macroeconómico y la politica 

monetaria redujeron drasticamente las posibilidades de 

crecimiento y capitalización de la ba~~a comercial, pues la 

liquidez en moneda nacional, debido a la implementación de 

politicas de estabilización y a la calda de las reservas 

internacionales, se incrementó .. muy por debajo de la inflación. 

Por otro lado, al apreciar el acelerado crecimiento de la 

velocidad de circulación del dinero en dicho periodo, resulta 

claro que las politicas de estabilización implementadas no fueron 
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eficaces para incrementar la demanda por dinero. 

En el Cuadro III.3 puede apreciarse como la liquidez real en 

moneda nacional del sistema financiero se redujo en 36.4 % en el 

trienio 75-78. Como consecuencia, los depositos en moneda 

nacional en la banca comercial disminuyeron en 38.1 % en 

terminos reales para el mismo periodo. 

Por otro lado, como parte de la politica de estabilizacion, se 

incrementaron las tasas de encaje, con el objeto de retlucir la 

expansion secundaria del dinero, disminuyendo las posibilidades 

de colocacion de la banca comercial. Como consecuencia, las 

colocaciones en moneda nacional de la banca comercial se 

redujeron en 42.8 % en términos reales para estos tres afios. 

Esta reducción en el volumen de negocio bancario, en un contexto 

de costos operativos relativamente inflexibles como el peruano, 

hace razonable un cierto incremento en el margen de 

intermediación de la banca comercial. Mas adelante se apreciara 

como la politica de regulacion financiera del BCR, en ciertos 

momentos, estuvo encaminada a compensar la calda del volumen· de 

negocio bancario, con lo que la ineficiencia de la banca se. 

incremento. 

Entre 1979 y 1981, el contexto macroeconomico habia mejorado. 

Como se aprecia en.el Cuadro III.l, en esos tres afios el nivel de 

actividad económica creció por encima de la tasa de crecimiento 

poblacional ( 3.4 % de promedio anual) . ·Sin embargo, la inflacion 

parecia haberse enraizado en la economia , estabilizandose en 
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cerca de 70 % anual. La liquidez en moneda nacional creció 

nuevamente por encima de la inflación, con lo que se dieron las 

condiciones para una nueva fase de crecimiento de la banca 

comercial. 

Efectivamente, los deposites en moneda nacional de la banca 

comercial crecieron en 18.7 % en términos réales en esos afies. La 

situacion de la cartera pesada, por otro lado, mejoro, 

disminuyendo la proporción de la cartera atrasada a menos de la 

mitad de los niveles alcanzados en el punto mas critico de la 

crisis (1977). 

Como consecuencia de los hechos anteriores, los margenes de 

intermediación de la banca debieron reducirse (ver Capitulo III 

pag.115). 

Desde 1982 nuevamente la situación macroecon6mica se torno 

critica. El Producto Bruto Interno prapticamente no creció en 

1982 (0.9 % de variación positiva). En 1983 se redujo en 11.8 % y 

en 1984 solo recupero la tercera parte de lo perdido el afio 

anterior. La inflación adquirió nuevos niveles llegando a 79.9 % 

en 1982, 125.1 % en 1983 y 111.5 % en 1984. 

El crecimiento de la liquidez en moneda nacional se volvió a 

quedar rezagada respecto a la variación del nivel de precios, por 

lo que la liquidez ,real se redujo en 27.9 % en esos tres afies. De 

esta forma, tal como ocurrió en el periodo 76-78, las 

manifestaciones de crisis a nivel macroeconómico creaban las 

condiciones para un deterioro del nivel de actividad y 

rendimiento de la banca comercial. 
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Un elemento adicional del entorno: el proceso de dolarizacion que 

empezó a sucederse en la economia peruana fundamentalmente 

durante la decada del 80. En el Cuadro III.8 puede apreciarse 

como los depositas en moneda extranjera empiezan a formar parte 

de la liquidez total desde fines de 1977 con la creacion de los 

Certificados Bancarios de Moneda Extranjera. Luego de un fuerte 

crecimiento inicial, la participación de la liquidez en moneda 

extranjera parecia haberse estabilizado en los afios 80 y 81. Sin 

embargo; desde 1982 se reinicia una trans.formación ac_elerada de 

la liquidez del sistema. Aquella denominada en moneda extranjera 

pasa de constituir el 30.3 % del total de la liquidez en 1981 a 

explicar el 52.9 % de la misma a fines de 1984. Una de las 

razones mas intuitivas de esta situación la tenemos en la 

diferencia de rentabilidades que ofrecian los activos en el 

sistema financiero. En el Cuadro III.9 se observa como desde 1981 

la rentabilidad de los deposites en moneda extranjera era 

superior a la inf laci6n y muy superior a la remuneracion ofrecida 

por los depósitos en moneda nacional. 

Los depósitos en la banca comercial, por supuesto , se vieron 

afectados por este proceso de dolarizaci6n . En el Cuadro III.10 

pueden apreciarse los cambios que se operan en la composición de 

los mismos en los tiltimos siete affos del periodo bajo anAlisis. 

Sin embargo, el hecho que los depósitos de la banca comercial se 

dolarizaran , no significa necesariamente que por este motivo se 

incrementara la rentabilidad del banco. Todo lo contrario. Los 

depósitos en moneda extraajera estuvieron sometidos a encajes 
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C U A D R O I I I • 8 

e o M p o s I e I o N D E L A L I Q U I D E Z 

D E L S I S T E M A B A N C A R I O 

< P O R C E N T A J E )* 

M/N M/E TOTAL 

1970 99.1 0.9 100.0 
1971 99.5 0.5 100.0 
1972 99.6 0.4 100.0 
1973 . 99. 6 0.4 100.0 
1974 99.3 0.7 100.0 
1975 99. 1 o. 9 100.0 
1976 98.8 1. 2 100.0 
1977 96.2 3.8 100.0 
1978 84·. 2 15.8 100.0 
1979 76.3 23.7 100.0 
1980 68.9 31. 1 100.0 
1981 69.7 30.3 100.0 
1982 61. 2 38.8 100.0 
1983 56.0 44.0 100.0 
1984 47.1 52.9 100.0 

* A fin de cada año 

Fuente : B. C. R. ( 1986) 

Elaboraci¿n: Del autor 
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Comparaci¿n de rentabilidades efectivas 
nominales de dap6sitcu en el Sistema Financiero 

(Porcentajes Anuales) 

D(~~pÓ~;i tr.is 
f:~n Mr.mf.i)C:le:1 
E::d:rr::\n.ir:-ff,'::\ ( l) 

Di:?pr.'.i~,:;i tm; de:) 
Ah orT CJ €m 

Mcn.Nacicnal <2> 

Depdsi tcJ<.:; .:1 
F' 1 ¿,\;.:e> c~n 

Mcm. l\lc;\C it'.l'rH:i.l ( :-~) 
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I nf l C:\c: i c:m 

---------------------------------------------------------------------------------
19?0 5.06 
197j, ~:;. 06 
1972 ~:; .. Oó 
1.973 .~5. 06 
1974 5.06 
l.975 5.06 
1976 7. 1:l 
l.9T7 j, 1 • ::w 
1. 97B 69. 6.lj. 18.05 
1.979 44. 11 ~¿:;2 :;;;2. 68 
:L9BO 56. :L :~5 ~~;2 .. 8~$ 

. :1.981 74. l.2 60.89 
:l982 117. 1 ""' ' .J 67. LJ·2 
l. 9f3:;:; l.58 .. 9:3 69. OEl 
19fl4 1 ~jfj). :l :~~ 75. 6t~ 

(1) Devaluaci~n más Tasa (Libcr-2) 

(2) Tasas previstas promedio. Ver Cuadre III.15 

Elabcracidn: Del autor 

7. 19 
7. l.9 
7. 19 
7. l. 9 
7. 19 
7. 19 
9.84 

rn. ::a 
22"54· 
~5t7;';" ~52 
35. L~::~ 
6311 (>5 
71. 22 
T!..96 
80.44 

:s. 7 

4.2 
].~;;.,, D 
l.9. 1 

24 
44. f.3 
32 N LI· 
7::s. 7 
ó6.'7 
60.8 
72.7 
79.9 

125.1 
111.5 



Periodo 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
198~~ 

1984 

Cuadro III.10 

Composicidn de los Depdsitos en la 
Banca Comercial <En porcentaje) (1) 

Moneda 
Nacional 

95.11 
99.66 
99.39 
99.48 
99.25 
99.73 
99.21 
98.71 
80.31 
-67. 15 
58.96 
55.91 
49.93 
42.44 
37.88 

Moneda 
E>~tranjera 

4.89 
0.34 
0.61 
0.52 
0.75 
0.27 
0.79 
1.29 

19.69 
32.85 
41. 04 
44.09 
50.07 
57.56 
62.12 

Total 

100.00 
100.00 
100.01) 
100.0C 
100.00 
100.0C 
100.00 
100.00 
100.00 
100. l)(j 
100.00 
100.0<) 
100.00 
100.00 
100.00 

(1) Saldos promedio anuales en base a observaciones trimestrales 

Fuente: BCR (1986) 

Elaboracidn: Del autor 
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marginales de 90 % desde Junio de 1981, por lo que el margen para 

colocar era muy reducido. Mas bien, existia un potencial 

perjuicio del proceso, ya que por raz6n de la dolarizacibn y sus 

efectos negativos sobre la velocidad de circulación del dinero y 

la inflación, los depósitos en soles (que son los que tenian 

mayor margen) no crecian en términos reales (1). 

En sintesis, por la exposición realizada en esta seccibn y el 

enfoque propuesto, debera haber quedado claro que el entorno 

macroeconomico ha sido muy cambiante para la banca comercial en 

los 15 afios de estudio. La aceleracibn de la inflacion y las 

politicas de estabilización tradicionales afectaron la 

estabilidad de los volümenes intermediados por la banca 

comercial. De esta forma, en 1984 el volumen de deposites en 

moneda nacional de la banca comercial era sólo equivalente en 

términos reales al 70 % del nivel existente en 1970. 

(1) Un efecto compensatorio de este hecho fue el crecimiento de 
las actividades de compra y venta de moneda extranjera. Por 
realizar estas transacciones el banco cobraba comisiones y 
generaba diferencias de cambio a su favor. 
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3.2 La Politica Monetaria 1970-1984 

En la sección anterior, al apreciar el comportamiento de la 

liquidez del sistema como parte del contexto macroeconomico en el 

que se desarrolló la banca comercial, se analizó parcialmente lo 

que fue la politica monetaria del periodo bajo estudio. Sin 

embargo, es necesario abundar mas al respecto, pues existen 

variables especificas que deben ser analizadas. Las· principales 

herramientas del Banco Central de Reserva, utilizadas en nuestro 

pais, para regular el mercado monetario son el crédito 

primario, la tasa de encaje y la politica de tasas de interés.(1) 

El proceso lógico en el que se dan las relaciones entre estas 

variables, y en el que interviene en forma constante la autoridad 

monetaria para influir sobre el equilibrio en el mercado 

monetario, es sencillo: la politica crediticia del BCR unida a la 

situacion del sector externo determinan el nivel de e~ision 

primaria. A su turno, la expansion secundaria de dicho nivel de 

emision primaria es influenciada por la politica de encaje. Por 

ultimo, la variable que posibilita el control del .efecto del 

nivel de liquidez nominal sohre los precios y el sector externo, 

es la tasa de interés. 

En la primera fase del proceso, la banca comercial interviene 

poco, debido a que la política crediticia del Banco Central esta 

(1) Tambien es importante el manejo del tipo de cambio por parte 
de la autoridad monetaria ,pues el nivel de reservas 
internacionales netas puede ser una de las variables que 
equilibre el mercado monetario. Existe en este sentido una relacion 
positiva entre nivel de tipo de cambio real y las reservas 
internacionales netas. 
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dirigida a auxiliar con recursos a la banca de fomento estatal y 

al sector publico. En la expansion secundaria del dinero, la 

banca comercial si juega un rol central y se ve sometido a las 

decisiones de la autoridad monetaria. Asi por ejemplo, si el BCR 

juzga que es necesario reducir la capacidad de multiplicación del 

dinero debido a que se ha excedido en la emisión primaria, sera 

la banca comercial, a través de mayores tasas de encaje,la que 

tenga que ajustarse. En la tercera fase también interviene la 

banca, debiendo cumplir estrictamente con las regulaciones sobre 

tasas de interés que emanan del BCR. 

En esta sección evaluaremos, la politica monetaria en el segundo 

aspecto: las tasas de encaje, dejando para la tercera sección, el 

analisis especifico de la politica de tasas de interés. 

Entre 1970 y 1976 se pretendió unir la politica crediticia con la 

~olitica de encaje. Esta aseveración se desprende de analizar las 

formas autorizadas para mantener el encaje durante esos anos. 

Estas eran: tenencias de caja en el propio banco, depósitos en el 

Banco Central. depósitos en el Banco de la Nación, depósitos en 

la banca de fomento estatal, tenencia de Bonos de Inversión 

Publica, y ~asta préstamos a empresas de propiedad social. De 

todas las modalidades enumeradas, sólo las dos primeras podrian 

ser consideradas estrictamente depósitos de encaje, con capacidad 

de reducir la expansión secundaria del dinero. El resto sólo eran 

maneras de recanalizar el crédito. 

" De esta forma, si bien el gobierno pensó que no estaba 
recurriendo al financiamiento inflacionario del crédito del BCR, 
en realidad si lo hacia pues en la practica se canalizaban 
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recursos que de otra forma hubieran sido inmovilizados. Asi, el 
método de mantener encajes en formas distintas de los depósitos 
en el Banco Central y la caja de los mismos bancos, llevó a que a 
través de este mecanismo, el sector publico lograse financiar 
sus crecientes déficits ... " (Rossini (1984), pag.117). 

Lo mas interesante desde el punto de vista microeconomico es que 

mientras que las formas efectivas de encaje no tenian 

remuneración, las <lemas si eran sujetas de retribución. Los 

depósitos en el Banco de la Nación y los Bonos de Inversión 

Publica rendian 4 % anual, los depósitos. en la Banca de Fomento 

3 % anual y los préstamos a las empresas de propiedad social 

podian ser· colocados al 5 % anual. Este hecho motivo que los 

bancos tratasen de mantener solo el encaje minimo obligatorio en 

formas no remuneradas. Como se observa en el Cuadro III.11 , el 

porcentaje de encaje mantenido en caja y depósitos en el Banco 

Central disminuyó aceleradamente acercandose a un promedio 

ponderado del encaje legal de 6 % para los depósitos de ahorro y 

15 % para los _depósitos a la vista. 

Las remuneraciones anotadas, si bien eran muy inferiores a los 

intereses por colocaciones permitidos, al menos compensaban el 

costo promedio de los fondos, por lo que el efecto negativo sobre 

el spread se aminoraba (este punto quedara mas claro en la 

siguiente sección). 

En julio del 76, ante el primer incremento de tasa~ de interes 

activas y pasivas, se aumenta la remuneración de todas estas 

modalidades de encaje no efectivo a 7 % anual, a excepción de las 

colocaciones a las empresas de propiedad social que se podian 

colocar a partir de la fecha a 11 %. La lógica de los porcentajes 
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Cuadro 111. 11 
------------

Evolucion de los Requeri~ientos de Encaje 
en Moneda Nacional para la Banca Comercial 
-----------------------------------

<Millones de Intis Corrientes) 
Tasa de 

Deposi tos Total Encaje Fondos Caja y Tasa de Deposi tos Depositos Encaje Excedente/ 
sujetos Encaje Encaje Encaje Nominal de Deposi tos Encaje Banca de Banco de Excedente/ Def i cit 
a Encaje Basi co Adicional Exigible Edgible Encaje BCR Efectivo Fomento !ll la Nacion(2l Deficit (X Depl 

m li.1 _______________________________________________________________ ..,. _____________________________ .,. _________________________ .,. ________________ 

mo Jun 29.5 6.9 3.9 10.B 3b.bl 11.2 5. 7 19.32 0.9 4.b 0.4 1.36 
Die 35. 7 8.4 4.5 12.9 36.13 13.2 b.B 19.05 1.1 5.3 0.3 0.84 

1971 Jun 36.3 B.5 4.0 12.5 34.44 12. 4 b.I 16.80 1.1 5.2 (0.11 10.28) 
Die 37. l B.O 4.3 12.3 33.15 13.0 s. 7 15.36 1.0 6.3 0.7 l. B9 

1972 Jun 39.8 B.5 4.6 13. l 32.91 13.0 4.8 12.06 0.9 ' 7.3 I0.11 (0.251 
Die 47.1 8.0 5.9 14.7 31. 21 lb.O b.4 13.59 1.0 B.6 1.3 2. 76 

1973 Jun 50.9 9.5 b.2 15. 7 30.84 15.6 4.6 9.04 1.1 9.9 (0.11 I0.20) 
Die 57.B 10. 7 7.B 10.5 32.01 1!1.b 5.9. 10.21 1.1 11.& 0.1 0.17 

1974 Jun 59.9 11.0 B.2 19.2 32.05 18.5 5.2 B.68 1.0 12.3 (0. 71 (1.17) 

Die 64.4 11.'I 10.1 22.0 . 34.0B 22.6 7.2 11.18 1.1 14.3 0.7 l. 01 
1975 Jun 66.1 12.0 9.7 21. 7 32.83 20.3 5.5 B.32 l. l 13. 7 (l.4) 12.121 

Die 67.3 12.1 11.4 23.5. 34.92 23.8 7.5 11.14 1.3 15.0 0.3 0.45 
1976 Jun 67. 7 11.5 11.3 22.8 33.óB 21.0 5. 7 8.42 1.1 14.2 (l.Bl (2.66) 

Die 70. 2 24.5 1.6 26.1 37.IB 27.2 25.9 36.89 1.3 1.1 l. 57 
1977 Jun 70.9 26.0 26.0 36.67 24. 7 23.8 33.57 0.9 !!. 3) (!. 831 

Die 63.8 30.9 5.4 36.3. 43.32 34.2 33.3 3'1. 74 0.9 (2.11 (2.511 
1'178 Jun 97.0 36.2 10.1 46.3 . 47.73 40.9 39.9 41.13 !.O (5.41 (5.571 

Die 111.5 52.6 52.6 47.17 51.9 50.9 45.65 0.9 0.1 (0. 71 (0.63) 
1m Jun n.d. n.d. n.d. n. d. n.d. n.d. n.d. ERR ERR n.d. 

Die 2.12.2 98.5 14.6 113.1 53.30 109.5 108.5 51.13 1.0 (3.6) (l. 701 
1980 Jun n.d. n.d. n. d. n.d. n.d. n.d. n.d. ERR ERR n.d, 

Die 356.B 174.2 174.2 4B.B2 167.5 167,5 46.95 o.o (6, 7l (l. 861 
1981 J.un 477.B 174.5 174.5 36.52 160.1 160.1 33.5! o.o (14. 4) (3.011 

Die 686.6 220.4 220.4 32.10 217.4 213.5 31.10 3.9 (3.0l (O, 44) 

1982 ~un 913. 7 216.8 216.B 23. 73 201.5 201.4 22.04 0.1 115.31 (l. 671 
Die 1131.4 212.b 212.b lB.79 222.2 222.2 l'l.64 o.o 9.6 o. 85 

19B3 Jun 131'1.8 201. 7 20!. 7 15.28 219.0 219.0 16.59 o.o 17.3 l. 31 
Die m5.1 218.0 218,1). 10.21 424. 7 424.7 19.89 o.o 206. 7 9.68 

1984 Jun 2792. 4 259.4 259.4 9.29 284.4 204.4 10. lB o.o 25.0 0.90 
llic 3913.() b50.3 650.3 16.62 692.B 692.B 17.71 o.o 42.5 1.09 

(!) Incluye' aceptaciones del Banco Industrial 
(21 Incluye Bonos de Jnversion Publica 

Fuente: C:aceres (1978) 1 y SBS.tlemorias varias 

Elaboracion: Del autor 

. ' 
'· 
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esta dada por el hecho que los costos de fondos se hablan 

incrementado también en 3 %. Sin embargo, el costo de las 

colocaciones babia aumentado en 4.5 %, por lo que existió un 

saldo a favor (mayor margen) de los bancos. 

En noviembre de 1976 y en plena implementación de la primera 

politica de estabilización para reestablecer los equilibrios en 

la macroeconomia, el Banco Central de Reserva decidió recuperar 

el encaje como recurso efectivo de control cuantitativo de la 

liquidez. 

Se establecieron dos nnicas tasas de encaje: 46 % para los 

depósitos a la vista y 31 % para los otros tipos de depósitos. Lo 

que es mas importante aun en términos de politica monetaria, se 

sefialo que solo serian aceptados como recursos de encaje las 

tenencias de circulante en caja y los depósitos en el BCR. Para 

compensar financieramente a los bancos, la autoridad monetaria 

determino que por los depósitos efectuados en sus arcas se 

pagarla 5 % anual, remuneración que era equivalente a la tasa 

promedio ponderada de los encajes remunerados con los encajes sin 

retribución, antes de los cambios. 

Continuando con la politica de reducir el impacto de la liquidez 

sobre los desequilibrios presentes en la economia peruana en ese 

momento, el BCR estableció un encaje adicional de 35 % sohre los 

depósitos marginales en Julio de 1977. Dicha medida significaba 

que de los depósitos a la vista incrementales debla encajarse el 

81 % y del incremento de-los demas tipos de depósitos el 66%. 
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Se dispuso que la remuneración a este encaje adicional tuviese 

una bonificación de 8.5 %, si se trataba de encajes por depositos 

a plazo, y de 1.5 % , si correspondia a encajes por deposites de 

ahorro. 

Conseguido el efecto de la sobretasa al encaje marginal sobre el 

encaje medio, en noviembre de 1978 se fusionaron los encajes 

basicos y marginales en las siguientes tasas: 59 % para los 

depósitos a la vista, 40 % para los depósitos de ahorro y 35 % 

para los deposites a plazo. Por otro lado, se incremento la 

remuneración de los mismos en forma diferenciada. Se remunerarla 

desde entonces con 20 % al encaje por depósitos de ahorro, con 26 

% al encaje por depósitos a plazo y no se pagarla retribución 

alguna por los encajes correspondientes a los deposites a la 

vista. El promedio efectivo resultante era 7.57 % de interés 

efectivo anual. 

En dicho momento ya resultaba evidente el desfase entre la 

remuneración al encaje (que ademas estaba creciendo como tasa) y 

el costo de los fondos (que ya bordeaba el 15 % efectivo anual). 

La consecuencia lógica no se haria esperar, pues el spread habria 

de incrementarse en forma significativa. 

En agosto de 1979, ante el problema de la monetización del 

incremento de las reservas internacionales, por la favorable 

coyuntura en el sector externo (ver Cuadro III.7 ), se dispuso 

nuevamente un encaje adicional para incrementar las ta~as 

promedios de encaje. Las tasas adicionales establecidas fueron: 

33 % para los depósitos a la vist~, 22 % para los depósitos de 
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ahorro y 19 % para los depósitos a plazo. 

En enero de 1980, se volvieron a fusionar las tasas marginal y 

basicas. Asimismo, la- remuneración al encaje fue establecida en 

33.5 % para los componentes de encaje por depósitos a plazo y de 

ahorro. De esta manera la remuneración efectiva al encaje 

promediaba el 14% anual, con lo que se redujo la brecha que 

mantenia con el costo promedio de los fondos (que se situaba 

entonces en 16 % efectivo anual). Este hecho habria impedido una 

mayor ampliación del spread. 

Un aspecto importante para el manejo microecon6mico de los bancos 

fue la aparición en marzo de 1980 de la cuenta de Inversiones en 

el BCR, a formarse con depositos "voluntarios" de la banca 

comercial adicionales al encaje. El objetivo del BCR era 

transparente: se queria reducir la expansión de la liquidez por 

todas las formas posibles. Sin embargo, la creación de esta 

cuenta podria haber generado otro efecto adicional: Como la tasa 

de interés para la remuneración de estos depósitos fue fijada en 

37 % nominal anual ( 42. 5 % efect_i va) , cuando las tasas de 

interés de las colocaciones reguladas eran de 34.5 % nominal 

(40.12% efectivo promedio antes de impuestos), esta cuenta se 

pudo haber convertido en el.punto de referencia para fijar el 

costo efectivo minimo de los créditos, alcanzado a·traves de 

comisiones y cargos "extras". 

Al iniciarse el gobierno constitucional 1980-1985, lá nu~va 

administración del BCR encuentra una tasa de encaje efectiva de 

48 % para la banca comercial. Decide entonces, iniciar un 
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programa de reducciones "discretas" (1) de las tasas de encaje, 

lo que significó que en cada intervalo relativamente pequefio de 

tiempo (un mes en promedio) se dictaran nuevas tasas de encaje 

cada vez menores. El programa se suspendio en Setiembre del mismo 

afio debido a las necesidades de financiamiento del sector 

publico. No obstante, a fines de 1981, la tasa de encaje en 

moneda nacional habla disminuído a 34 %. 

Por su parte, la remuneracion al encaje fue establecida desde 

Enero de 1981 en 51.5 % anual, siempre·bajo la modalidad de 

remunerar sólo al enea.je por depósitos de ahorro y a plazo. De 

esta forma la remuneración promedio se situó en 18.8 % efectivo 

anual, por lo que el distanciamiento con el costo de los fondos 

(que ya alcanzaba entonces el 34 % efectivo anual) se volvio a 

producir de manera significativa. La brecha creada no se cubriría 

sino recién en los ultimes dias de nuestro periodo de analisis 

(Diciembre de 1984). 

A partir de febrero de 1982 se decide por una estrategia de 

reducción de la tasa de encaje mas practica: las reducciones 

"continuas" (1) a través de un encaje marginal cero. Se partió de 

una base de encaje de 58% para los depósitos a la vista, 22.54 % 

para los depósitos de ahorro y 15 % para los depósitos a plazo. 

En el limite, las tasas de encaje promedio debian llegar a su 

minimo legal de 15 % para los. depósitos a la vista y 6 % para los 

otros tipos de depósitos. 

(1) Estas clasificaciones fueron utilizadas por Rossini (1984) 
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De esta manera , el encaje exigible promedio paso de 34.1 % para 

fines de 1981 a 18.8 % para fines de 1982 1 y 11.4 % para fines de 

· 1983. Se estaban dando pues, dos factores contrapuestos en cuanto 

a los efectos del encaje sobre el spread. Por un lado, la 

remuneración al encaje exigible se habla quedado fija en un nivel 

promedio de 25.4 % anual, hecho que "castigaba" a las 

colocaciones· con mayores tasas activas en un contexto de continuo 

incremento del costo de los fondos. Sin embargo, por otro lado, 

cada vez era menor el nivel de recursos "qastigados" pues la tasa 

de encaje estaba disminuyendo.aceleradamente. 

Desde setiembre de 1982, el.Banco Central "premió" el encaje 

excedente o "sobreencaje" 1 es decir los depósitos voluntarios de 

parte de la banca comercial por encima del encaje exigible, con 

tasas atractivas de remuneracion. Esta fue establecida en 54% 

(69.6% efectivo anual) en momentos en que la tasa activa nominal 

maxima era de 49.5 % (66.23 % efectivo anual de ingreso promedio 

por c.olocaciones). Asimismo, la retribución se incrementaba en 

dos puntos nominales mas si es que el sobreencaje permanecia por 

mas de un periodo mensual consecutivo. Ya en febrero de 1981 se 

habla eliminado la cuenta Inversiones en el BCR. Sin embargo, el 

problema del excesivo crédito primario por presi.ones fiscales no 

habla desaparecido. Y la coyuntura era mas desfavorable si se 

tiene en cuenta ~ue estaba en plena aplicación la política de 

encaje marginal cero. 

Similarmente a lo que pudo haber sucedido con la cuenta 

Inversiones, la remuneración al sobreencaje pudo actuar como 
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"piso" para la tasa de interés activa efectivamente cobrada por 

la banca En setiembre de 1983 se incrementa nuevamente la 

remuneración al sobreencaje, igualando su tasa nominal (60 %} a 

la tasa de interés nominal maxima de entonces. En ese momento era 

probable que su atractivo. relativo fuese mucho menor. Sin 

embargo, hubieron recursos excedentarios depositados en el encaje 

en montos significativos. Como se puede observar en el Cuadro 

III.11 , a diciembre de 1983 el excedente de encaje equivalia al 

9.68 % de los depósitos sujetos a encaje. La razón de esta 

situación fue el acelerado incremento deL riesgo en las 

colocaciones, debido al critico entorno macroeconomico. Si se 

tiene ·en cuenta _que la tasa de interés permitida para las 

colocaciones llegaba ya al 100 % efectivo anual a fines de 1983 

y que los recursos de exceso de encaje eran remunerados al 83.9 

% efectivo 

incobrabilidad 

anual, se 

equivalia 

puede 

a no 

deducir que 

menos de 16 

el 

% 

riesgo por 

de interés 

efectivo. Este hecho significa que la banca estimaba con una alta 

probabilidad la posibilidad de perder la sexta parte del monto de 

una colocacion, o, alternativamente, una de cada seis 

colocaciones con similares montos. 

En setiembre dP 1984 se elimina la politica de encaje marginal 

nulo, reemplazandose por un encaje anico de 15% para todos los 

depósitos en moneda nacional. En diciembre del mismo afio se 

impone un encaje marginal del 50% con el mismo propósito que tuvo 

desde 9 afios atras: reducir la expansión secundaria del dinero 

debido a que el sector pablico absorbia excesivos recursos 

primarios del Banco Central. En la misma fecha se decide 
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incrementar la remuneración del encaje al 66 % de tasa nominal 

anual y esta vez aplicarlo a todo los montos encajados. Este 

ultimo hecho también debe ser visto desde una perspectiva 

temporal amplia: luego de 9 años de dista~ciamiento entre la 

remuneración al encaje y el costo promedio de fondos, se intenta 

equipararlos. Todas estas ultimas disposiciones, por darse a 

finales de 1984, afectan muy poco las cifras que analizaremo3 en 

el transcurso del presente estudio. 

En el Cuadro III.12 se resume la politica de encaje, en tehninos 

de tasas y remuneración, para todo el periodo de analisis. En la 

ultima columna se ha incluido el costo promedio de los fondos, 

calculo que 

auxilio en 

sobre las 

sección. 

forma parte de la proxima seccion, pero 

la exposición del efecto de la politica 

tasas de interés y el spread, realizada 

de 

que nos 

encaje 

en esta 

Con los elementos reseñados sera posible evaluar en su integridad 

la politica de tasas de interés, spreads y margenes de la 

autoridad monetaria para el periodo de estudio escogido, tarea 

que se emprende en la próxima sección. · 
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Cuadra III. 12 
-------------

Estimado de la Remuneración Promedia al Encáje Exigible en MN 
------------------------------------------------------------- . 

Remuneración al Encaje Exigible 
Perlados Composición Depositas MN Tasa de Encaje Er.igible !Xl (Tasa Efectiva Anualizadal Costo 
Fechas --------------------------------------~---------------------------------------------------------Promedio 

Escogidas ' Vista Ahorro Plazo Total Vistá Ahorro Plaza Promedio Vista Ahorro Plaza PramedioFondas (11 
-------·--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1970 0.50 0.25 0.25 1.00 n.a. n.a. n.-a. 36.1 n.a. n.a. n.a. 1.90 3.06 
1971 0.53 0.24 0.23 1.00 n.a. n. a. n. a. 33.2 n. a. n. a. n.a. 2.21 2.8ó 
1972 0.51 0.24 0.25 1.00 n.a. n.a. n.a. 31. 4 n. a. n.a. n .a. 2.38 3.01 
1973 0.49 0.22 0.29 1.00 n. a, n. a. n.a. 32.0 n. a. n. a. n. a, 2.72 3.16 
1974 0.52 0.21 0.26 0.99 n.a. n. a. n.a. 33.9 n. a. n. a. 1 n. a. 2.72 2.97 
1975 0.53 0.23 0.24 1. 00 n.a. n. a. n. a.· 34.9 n. a. n. a. n. a. 2.73 2. 88 

197ó(Junl 0.57 0.25 0.18 1.00 n.a. n.a. 11. a. 35.2 n.a. n. a. n.a. 2.91 2.54 
1976(Dic) 0.57 0.25 0.18 1.00 46.0 31. o 31.0 39.6 n. a. n. a. n. a. 5.64 5.68 
1977(Marl 0.59 0.26 0.15 1.00 46.0 31. o 31.0 39.9 n. a. n. a. n.a. 5.64 6.61 
1970 (Ago l 0.59 0.26 0.15 1.00 4ó.O 31. o 31. o 39.9 n.a, n. a, n. a. 5.64 12.09 
1978(Nov) 0.59 0.2ó 0.15 1. 00 59.0 40.0 35.0 50.5 o 21. 94 29.33 7.57 14. 72 
197füebl 0.58 0.28 0.14 1.00 59.0 40.0 35~0 ~~ 1'. Jv.,,.. o 29.33 29.33 9.38 15.24 
1980(Enel 0.55 0.32 0.13 1.00 64.0 43.0 38.0 53.9 o 39.15 39.15 13.58 lb.30 
l 9B!!Enel 0.45 0.41 0.14 1.00 76.0 28.0 16.0 47.9 o ó5.58 ó5.5B 18.78 34.37 
1982(Enel 0.36 0.48 0.16 1.00 5B.O 22.5 15.0 34. 1 o 65.58 · ó5.5B . 25.40 43. 76 
l 982 !Set l 0.3ó 0.48 O. ló 1.00 n.a. n.a. n. a. 23.7 n. a. n. a. n.a. 25.40 48. 95 
1983(Enel 0.35 0.45 0.20 1.00 n. a. n.a. n.a. 18.8 n.a. n.a. n.a. 25.40 50.82 
190.3 (Set l 0.35 0.45 0.20 1.00 n.a. n. a.. n. a. 15.3 n. a. n. a. n. a. 25.40 59.25 
19B4(Enel 0.38 0.39 1).23 1.00 n. a. n. a. n.a. 10.2 n.a. _ n.a. n. a. 25.40 ó2.64 
1984rni el 0.38 0.39 0.23 1. 00 n.a. n. a. n. a. ló.6 n. a. n. a. n. a. 91.BO 70.69 

n.a.= no aplicable 

(!) Ve'm Cuadro III.15 

Fuente: Circulares BCR y datos.de SBS 

Elaboración: Del autar 
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3.3. La politica de tasas de interés y las tasas de interés 
-------------------------~-----~---------------------------------
previstas 

La estabilidad ·en las tasas de interés activas y pasivas ha sido 

una constante en la historia peruana contemporanea. 

Disposiciones como la Ley de Usura (Ley 2760) de Junio 1918 

regian con todo el peso de la costumbre durante varias décadas, a 

pesar de algunos "remezones inflacionarios" como los de 1947-48 y 

1967-68. Dicha norma promulgada "contra el agio y la usura" 

estipulaba la nulidad de préstamos que implicasen tasas de 

interés mayor al 14 % anual. 

Es en este contexto que se inicia nuestro periodo de analisis. La 

tasa de interés maxima para los depósitos a la vista era de O %, 

para los depósitos de ahorro era de 5 % anual y para los 

deposites a plazo ascendia a 7 % (el costo promedio de los fondos 

para un banco comercial se situaba en 2.88 % anual). Mientras 

tanto, la tasa de interés activa maxima era de 12 % anual, 

pudiéndose cobrar una comisión de 1 % para los sobregiros y de 2 

% para los pagarés y documentos descontados (véase Cuadros III.13 

y III.14). 

Si se tiene en cuenta que la inf lacion del ~-ienio 70-72 fue de 

5.8 % promedio anual, puede concluirse que las colocaciones se 

hacian para esos afies a tasas de interés reales positivas y que 

algunos depósitos , como los de plazo, conservaban efectivamente 

su capacidad adquisitiva frente a la inflación. 

Para los integrantes de la administración económica de aquel 

entonces, el objetivo era mas bien disminuir tanto el costo del 
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Cuadro ll 1.13 _____ ._ _______ 

Tasas de interés nominales =áxiaas viqentes 
para la Banca Colllercial entre 1970 y 1984 y 
Número previsto de capitalizaciones por perÍodo (Tasas en Porcentajes Arruales) 
-----------------------------------------------

TASA TASA TASA 
M~ses de DEPOSITOS t!u=.d;; DEPOSITOS Nulll.de TASAS DEPOSITOS A PLAZO PLAZO Nu1.de 

Peri o~o Vigencia VISTA Ca pi tal i z. AHORRO . Capitaliz. 90-179d. 180-269d. 270-359d. 360-+ PROMEDIO Capi taliz. 
--------------------~--------------------------------------------------------------------------------------------------

mo 12 o 4 s.o 2 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 4 
1971 12 o 4 5.0 2 ·1.0 7.0 7.0 7.0 7.0 4 
1972 12 o 4 5.0 2 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 4 
19i3 12 o 4 5.0 2 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 4 
1974 12 o 4 5.0 2 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 4 
ms 12 o 4 5.0 2 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 4 

1976 12 
Ene-Jun b o 4 5.0 2 7.0 7.0 7;0 7.0 7.0 4 
Jul-Dic ó 2.0 4 9.0 2 10.0 11. o 12.0 13.0 12.0 4 

1977 12 
Ene-Feb 2 2.0 4 9.0 2 10.0 11;0 12.0 13.0 12.0 4 
Mar.,.Di e 10 2.0 4 11.5 2 13.0 14.0 15.0 16.0 15.0 4 

1978 12 
Ene-Jul 7 2.0 4 11.5 2 13.0 14.0 15.0 16.0 15.0 4 
Ago-Od 3 2.0 4 23.5 2 25.0 26.0 27.0 28.0 27.0 4 
tiov-Dic 2 2.0 4 29.0 2 30.S 31. s 32.S 33.S 32.5 4 

1979 12 
Enero 1 2.0 4 29.0 2 30.S 31.5 32.5 33.S 32.5 4 
Feb-Dic 11 2.0 4 30.5 2 31.0 31.S 31.S 32.5 31.S 4 

1980 12 2.0 4 30.S 2 31.0 31.5 31.S 32.S 31.5 4 
1981 12 2.0 4 so.s 4 Sl.S S2.0 S2.0 S3.0 S2.0 4 
1982 12 SS.O 12 SS.O 4 SS.O 55.0 SS.O 55.0 55.0 12 

1983 12 
Ene-Ago 8 55.0 12 55.0 4 55.0 55.0 SS.O 55.0 55.0 12 
Set-Die 4 60.0 12 60.0 4 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 12 

1984 12 
Ene-Nav 11 60.0 12 60.0 4 bO.O 60.0 60.0 óO.O 60.0 12 
Di ci e~.bre 1 66.0 12 66.0 4 6á.O 6á.O 66.0 bb.O 66.0 12 

Nota : Las cifras que aoarecen en las columnas de N~1ero de ' . , 
Capitalizacion tienen la siguiente interpretacion: 

2: CaoitalizaciÓn Semestral 
4: Capitalización Trimestral 
12: Capitalización Mensual 
365: Cap,italizaciÓn Diaria 

Fu::n~e: Tasas: Circulares BCR Elaboración: Del autor 
Ca?italizacianes 7b-S4: r.~~~ria BCR 1984 



Cuadra lJI .14 105. 
-------------
Tasas nominales máximas para operaciones activas 
autorizadas para la banca comercial y Número de 
capital i zaci enes anual previsto (Tasas en Porcentajes Anuales) 
------------------------------------------------

TASAS NOMINALES COMISIONES Num.Capitalizaciones(2l 
------------------------------------------------------------Impuesta ------------------------------. 

Meses de Otros (1l Otras a Interés Otras 
Vigencia Sobregiro Descuento Prestamos Sobregiro Descuento Prestamos Sobregiro Descuento Préstamos 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1970 12 12 12 10.B 1 2 2 4 b 4 
1971 12 12 12 10.B 1 2 2 4 b 4 
1972 12 12 12 10.B 1 2 2 4 b 4 
1973 12 12 12 10.8 2 2 2 4 6 4 
1974 12 12 12 10.8 2 2 2 4 6 4 
1975 12 12 12 10.B 2 2 2 4 6 4 

1976 7 
Ene-Jun 6 12 12 10.B 2 2 2 7 4 b 4 
Jul-Dic 6 15.5 15.5 13.95 2 2 2 7 4 b 4 

!977 7.83 
Ene-Feb 2 15.5 15.5 13.95 2 2 2 7 4 b 4 
M•.r-Oíc 10 17.5 17.5 15.75 2 2 2 B 4 b 4 

1978 9.5 
Ene-Abr 4 17.5 17. 5 15.75 2 2 2 8 4 b 4 
May-M 3 17.5 17.5 15.75 2 2 2 10 4 6 4 
Ago-Oct 3 27.5 27.5 24.75 2 2 2 10 4 6 4 
Nav-Dic 2 31.5 31. 5 28.35 2 2 2 10 4 6 4 

1979 17 
Enero 1 31.5 31.5 28.35 2 2 2 17 4 6 4 
Feb-Dic 11 32.5 32.5 29.25 2 2 2 17 4 6 4 

1980 12 32.5 32.5 29.25 2 2 2 17 4 6 4 

198! 
Ene-Abr 4 4~.5 49.5 44.55 2 2 2 4 b 4 
May-Dic B 47.5 . 47.5 42.75 2 2 2 4 b 4 

1982 12 47.5 47.5 42.75 2 2 2 12 4 4 

1983 15 
Ene-Ago B 47.5 47.5 42.75 2 2 2 17 12 4 4 
Set-Die 4 60 60 54 2 2 2 11 12 4 4 

1984 10.B 
Ene-Nav 11 60 60 54 2 2 2 ·11 12 4 4 
Diciembre 1 66 66 59.4 2 2 2 12 4 4 

Natas: (!! Se ha supuesta una tasa equivalente al 901. de la tasa comercial Fuente:BCR 
par tratarse en la mayorfa de casas de préstamos promocionales 

Elaboración: Del autor 
(21 En el casa de sobregires y otros préstamos equiyale a la 

frecuencia can que son reconocidos los intereses vencidos 
En el caso de d~scuentos 1 un número b significa que en promedia 
las descuentas se re~lizan a 60 dlas 1 y un n~mera 4 se5ala que 
se realizan a 90 días promedio 
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crédito como la remuneración a los fondos, dentro de la lógica 

planteada por la "Reforma Financiera": 

"Los objetivos de incrementar la movilización del ahorro y los 
recursos prestables con fines productivos , mediante la 
utilización creciente de técnicas de canalización selectiva del 
crédito hacia determinados sectores y tipos de prestatarios 
tropezo a fines de 1968 con las consecuencias negativas de las 
tendencias al incremento de las tasas de interés que se habla 
venido observando practicamente desde 1960. Este hecho determinO­
que la reducción de dichas tasas al menos para determinados 
sectores y prestatarios se constituya en un objetivo importante 
de la reforma del crédito emprendida a partir de Octubre de 
1968 ..... 

Por otro lado: 

" .... sin la previa disminucion del precio que debian pagar dichas 
instituciones por los fondos que consiguen para aplicarlos al 
financiamiento en forma de colocaciones o préstamos e inversión 
en valores, era prácticamente imposible pretender disminuir a su 
vez, el precio que los usuarios de ese financiamiento venian 
cubriendo en términos de intereses y comisiones .... " (De la 
Melena (1973) pag.113) 

Pero la inflación ascendió a 13.8 % en 1973, y se volvio a 

acelerar en 1974 alcanzando el 19.1%. El affo de 1975, por su 

parte, fue un nuevo afio de incremento en la tasa inflacionaria 

alcanzándose la cifra de 24 %. Estas tendencias significan que 

se babia iniciado un proceso de descapitalización constante de 

,~s depósitos de la banca comercial y una politica de subsidio 

implicito a los tomadores de crédito. 

Sin embargo, tu~ieron que transcurrir más de tres afias para que 

las autoridades se convencieran de la necesidad de incrementar 

las tasas de interés inmovilizadas desde principios de siglo. No 

obstante, la acción legal tuvo sus dificultades: como la Ley 

Organica del BCR de Agosto de 1968 babia establecido que el BCR 
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podia variar los topes maximos de tasas de interés siempre y 

cuando se mantuviesen por debajo del 14 % sefialado por la Ley de 

Usura, hubo que promulgar un Decreto Ley (D.L.21504·) modificando 

la Ley de 1918, en el que se le encargaba al Ministerio de 

Economia y Finanzas la determinación del tope maximo de la tasa 

de interés. El BCR, por su parte tomaria este tope como base para 

estructurar sus rangos de tasas de interés. 

En Mayo de 1976 el MEF fija el nuevo tope en 19 % anual, con lo 

que el BCR puede aumentar a 15.5 % su tasa de interés activa . 

. Asimismo, fijó en 2 % anual la tasa para los depósitos a la 

vista, 9 % anual para los depósitos de ahorro y un rango de tasas 
' 

para los depósitos a plazo dependiendo de la duracion del mismo 

con una media de 12 % anual. La mediqa hizo efectivamente poco 

para acercar las tasas de interés a la inflación. Esta ultima 

estaba superando ya los ritmos anualizados del 30 %. 

El BCR estaba conciente de que este incremento era solo el primer. 

paso dentro de un proceso progresivo de retorno a tasas de 

interés reales positivas (Rossini (1984),pag.87). 

Con las cifras de tasas de interes nominales maximas que aparecen 

en los cuadros III.13 y III.14 y asumiendo las frecuencias de 

capitalización acostumbradas para cada periodo es posible 

llegar· a las tasas de interés maximas previstas por la autoridad 

monetaria. ·Ahora bien, en un escenario de tasas de interés 

significativamente por debajo de la inflación, es razonable 

suponer que el mercado llegara rapidamente a las tasas maximas 

establecidas. Por tanto, las tasas maximas previstas son en 
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realidad las tasas de interés promedio previstas por la autoridad 

monetaria. Estas tiltimas aparecen en los Cuadros III. 15 y 16. 

Cada una de las tasas aplicables a las distintas modalidades de 

depósito y colocación, pueden ser ponderadas por la participación 

de sus respectivos depósitos o colocaciones en el total ,a fin de 

arribar a una tasa prevista promedio ponderada que ref lejaria el 

costo promedio de los fondos en moneda nacional depositados por 

un lado, y el ingreso promedio por los fondos en moneda nacional 

colocados, por el otro. 

Caben señalar aqui algunos supuestos que se han utilizado para 

poder llegar a los ponderados respectivos. En el caso de los 

depósitos a plazo se ha supuesto que un depósito de 270 a 360 

dias refleja el promedio de la duración de los depósitos a ,plazo 

y por tanto se ha consignado asi para realizar la ponderación de 

los depósitos. En el caso de las colocaciones, existe un rubro 

dentro de las mismas que se denomina Otras Colocaciones que 

incluye a los préstamos realizados con fondos promocionales del 

BCR o COFIDE y a prestamos al personal o a accionistas. Estas 

cuentas suelen tener una tasa de interés preferencial respecto a 

las tasas de mercado. Se ha considerado razonable suponer que 

estas Otras Colocaciones se realizan a un 90 % de la tasa de 

interés nominal de mercado y con un periodo de capitalización 

trimestral vencido y asi se han incluido para la ponderación de 

las colocaciones. 

Si se considera que el BCR controla tanto las tasas de interés 

activas y pasi?as de 1-a banca y los requerimientos de encaje y su 
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Cuadro III .15 
-------------
Estimado de la tasa de interés efectiva PREVISTA 
promedio para los depósitos en MN en la 
Banca. Comercial entre 1970 y 1984 
--------------------------------------------------
(Porcentajes Anuales) 

Composición Promedio de los Depºsitos 
Tasa Ef. Tasa Ef. Tasa Ef. Tasa MN Infl aci on Tasa_MN 
Vista Ahorro Plazo Vista Ahorro Plazo Total MH Ponderada Real 

----------------------------------------------------~-----------------------------------------------
1970 o.oo 5.0ó 7.19 0.50 0.25 0.25 1.00 3.06 5. 70 (2.50! 
1971 0.00 5.06 7.19 0.53 0.24 0.23 1.00 2.86 7.50 (4. 32! 
1972 o.oo 5.0b 7.19 0.51 0.24 0.25 1.00 3.01 4.20 11.14) 
1973 0.00 5.06 7.19 0.49 0.22 0.29 1.00 3.16 13.80 (9.35) 
19fq o.oo 5.06 7.19 0.52 o. 21 0.26 1.00 2.97 . 19 .10 (13.55! 
1975 o.oo 5.06 7.19 0.53 0.23 0.24 1.00 2.88 24.00 117.03) 

1976 1. 00 7.11 9.84 4.10 44.80 (28.11) 
Ene-Jun o.oo 5.06 7.19 0.57 0.25 0.18 1.00 2.54 27.8 (19, 76) 
Jul-Dic 2.02 9.20 12.55 0.57 0.25 0.18 1.00 5.68 62.9 (35.12) 

1977 2.02 11. 39 15.31 6.41 32.4 !19.63) 
Ene-Feb 2.02 9.20 12.55 0.59 0.26 0.15 1.00 5.44 34.4 (21, 55) 
Mar-Die 2.02 11.83 15.87 0.59 0.26 0.15 1.00 6.61 32.2 119.361 

1978 2.02 18.05 22.54 9.29 73.7 !37.08l 
Ene-Jul 2.02 11.83 15.87 0.59 0.26 0.15 1.00 6.62 91 144.18l 
~go-Oct 2.02 24.80 29.86 0.59 0.26 0.15 1.00 12.09 69.6 133.91) 
Nov-Dic 2.02 31.10 36.68 0.59 0.26 0.15 1.00 14. 72 29.8 (11.62) 

1979 2.02 32.68 35.52 15.22 66.7 (30.8Bl 
Enero 2.02 31.10 36.68 O.SB 0.28 0.14· 1.00 14.93 94.5 140. 91) 
Feb-Dic 2.02 32.83 35.42 0.59 0.28 0.14 1.00 15.24 64.4 129.90! 

1980 2.02 32.83 35.42 0.55 0.32 0.13 1.00 16.30 60.8 (27,68) 
1981 2.02 60.89 63.05 0.45 0.41 o,'.~ 1.00 34.n 72.7 (21. 99) 

1982 (1) 14.24 67.42 71.22 0.36 0.48 0.16 1.00 48. 95 . 79. 9 (17.20) 

1983 (1) 25.90 69.88 73.96 55.19 125.1 131.06) 
Ene-Ago 24.93 67.42 71.22 0.35 0.45 i;,20 1.00 53.20 148.2 138.27) 
Set-Die 27.85 74.90 79.59 0.35 0.45 0.20 1.00 59.25 83.6 (13.2bl 

1984 11) 40.22 75.66 80.44 63.29 111.5 (22. 84) 
Ene-Nov 39.79 74.90 79.59 0.38 0.39 0.23 1.00 62.64 109.4 122.38) 
Diciembre 45.06 84.21 90.12 0.38 0.39 0.23 1.00 70.69 135.5 !27,57) 

Nota:Todas las tasas presentadas son tasas anualizadas 
en base a los supuestos del Cuadro IH.13 

lll Se ha asumido que sólo se remunera un porcentaje de los 
depósitos a la vista. L~s porcentajes asumidos son: 
201. en 1982 1 35% en 1983 y 50% en 1984 

Fuente: BCR Elaboración: Del al\tor 
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Cuadro ll!.16 
--------------
Estimado de las tasas de interés efectivas promedio previstas 
para las colocaciones en MN de la Banca Comercial (Porcentajes Anuales) 
-------------------------------------------------------------

TASAS EFECTIVAS Composicion Promedia de Colocaciones 
---------------------------------------------------------------------- Tasa 

Otras Otros Total Tasa MN Infl aci Ón ' Tasa MN Efectiva 
Sobregiro Descuento Préstamos Sobregiro Descuento P~éstamas MN Ponderada Real p/Banco(l l 
------------------------~--------------------~----------------------------------------------------------------

1970 13.65 15.22 13.43 31.5 51.2 17.2 100.0 14.41 5.7 8.24 14.41 
1971 13.65 15.22 13.43 25.0 52.2 22.B 100.0 14.42 7.5 6.44 14.42 
1972 13.65 15.22 13.43 25.B 52.4 21.B 100.0 14.42 4.2 9.81 14.42 
1973 14.75 15. 22 13.43 25.7 53.7 20.7 100. o 14. 73 13.B 0.82 14.73 
1974 14.75 15.22 13.43 25.4 53.B 20.8 100.0 14. 73 19.1 13,rn 14.73 
1975 14.75 15.22 13.43 25.6 54.3 20.2 100.0 14.74 24 {7.47) 14.74 

1976 17.94 18.65 16.29 18.00 ' 44.7 ( 18. 45) 16. 73 
Ene,.Jun 15.84 16.38 14.42 25.4 5·i. 7 19.9 100.0 15.85 27.8 (9.35) 14.74 
Jul-Dic 20.0B 20.95 lB.19 25.4 54.7 19.9 100.0 20.18 62. 9 {26.22! 18.75 

1977 22.33 23.41 20.19 22.47 32.4 17.50) 20.68 
Ene-Feb 20.0B 20.95 18.19 25.4 54.1 20.6 100.0 20.16 34.4 (10. 59) 18.73 
Mar-Die 22.78 23.91 20.59 25.4 54.1 20.6 100.0 22.94 32.2 17.00l 21.08 

19i8 29.36 31.37 26.43 29.75 73.7 !25.30) 26.87 
Ene-Abr 22. 78 23.91 20.59 27.7 50.9 21.5 100.0 22.89 66.3 . !26.lll 21.03 
May-Jul 23.24 24.41 21.00 27.7 50.9 21.5 100.0 23.35 129.9 (46.34) 21.03 
Ago-Oct 36.62 39.60 32.83 27.7 50.9 21.5 100.0 37.32 69.6 {19.03) 33.42 
Nav-Dic 42.26 46.27 37.80 27.7 50. 9 21. 5 100.0 43.34 29.8 10.43 38.73 

1979 46. 77 51.71 41. 77 48.01 66.7 (11.21) 39.83 
Enero 45.34 49.98 40.52 28.5 48.4 23.1 100.0 46.48 94.5 (24.69) 39.59 
Feb-Dic 46.90 51.87 41.89 28.5 48.4 23.1 100.0 48.15 64.4 (9.88! 39.94 

1980 46.90 51.87 41. 89 26.6 51. B 21. 6 100.0 48.39 60.B 17. 72! 40.12 

1981 60.42 68.86 53.66 64.73 72. 7 (4.62) 64.73 
Ene-Abr 62.33 7L34 55.32 25.4 61. 5 13.1 100. o 66.95 1l6. 1 {22. 74! 66.95 
May-Oic 59.47 67.63. 52.84 25.4 61.5 13.1 100.0 63.63 54.5 5.91 63.63 

1982 62.43 69.62 52.84 22.1 67.1 10.8 100.0 66.23 79.9 (7.60) 66.23 

1983 82.24 95.19 68.31 BB.79 125.1 {1ó.13l 73.37 
Ene-Ago 76.05 86.94 63.56 16.3 67.7 16.0 100.0 81.43 148. 2 !26. 90) 65.77 
Set-Die 95.27 112.81 78.21 16.3 67.7 16.0 100.0 104.41 83.6 11.34 89.65 

1984 94.76 112.11 77.82 . 103.10 111.5 (3. 97) 93.24 
Ene-Nav 95.27 112.81 78.21 11. 8 67.9 20.3 100.0 103.71 109.4 (2.72! 89.07 
Diciembre 93.76 110.71 77.04 1!.8 67.9 20.3 100.0 101.88 135.5 (14.28! 101. BB 

lll Excluye el efecto del impuesta a los intereses 

Fuente: BCR Elaboración: Del autor 
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remuneración, se concluye que el BCR fija en realidad el margen 

con el que el banco debe de sostenerse. Asimismo, se puede 

suponer que un objetivo siempre presente en el BCR al momento de 

fijar el margen financiero bancario debe ser minimizarlo siempre 

que no afecte la solidez del sistema y no desaliente la 

capitalización del mismo. Con estos supuestos es posible 

construir, ademas de las tasas de interés previstas, el spread 

previsto y el margen previsto (Cuadro III.17) De esta manera será 

factible evaluar la politica de tasas de interés de .la autoridad 

_monetaria desde eL angulo de la eficiencia de la banca. 

Entre 1970 y 1975 el "spread" creció ligeramente, a pesar de no 

haber movimientos en las tasas de interés, debido al cambio de 

composición de los depósitos, que llevó a que el costo de los 

fondos disminuyese en algunas décimas. Por su parte el margen 

también experimentó un ligero crecimiento en razón de que, ademas 

de la causa anterior, se colocó cada vez mayor proporción del 

encaje en formas remuneradas. Si se considera.que.el volumen real 

de deposites de la banca crecio en esos afies, puede concluirse 

que la banca fue beneficiada por el control de las autoridades 

monetarias. 

Abundemos en el punto. En el Cuadro III.18 se relacionan la 

variación del margen financiero porcentual y el cambio de los 

deposites en moneda nacional en términos reales. Se observa que 

en 1975 el indice de margen es 112.9 (1970 = 100) y el indice de 

depósitos reales es 114.7 (1970 = 100), coadyuvando la tendencia 

de ambos para alcanzar un mayor margen absoluto real (el producto 
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Cuadro Ill.17 

Evolucion del Margen Financiero en Moneda Nacional Previsto 1970-1q94 

(Calculo en base a ingresos y gastos iinancieros 1ensuales)t 

Costo Re1unerac. Ingreso Margen Margen 
Periodos Promedio Tasa Pro1edio Porcentaje Pro1edio Ingreso Financiero Financiero 
o Fechas Previsto Promedio Encaje Fondos Previsto Promedio Pro1edio Promedio Spread 
Esrogidas Fondos Encaje Exigible Colocables Colocacion Total l'lensual H Anual 111 Previsto 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1970 0.25 36.1 0.16 63.9 1.13 0.78 o.53 6.50 11.35 
1971 0.24 33.2 0.18 66.B 1.13 0.81 o.58 7.18 11.56 
1972 0.25 31.4 0.20 68.6 1.13 0.84 0.59 7.30 11.41 
1973 o.u 32.0 0.22 68.0 1.15 o.as 0.60 7.38 11.57 
1974 0.24 33.9 0.22 66.1 1.15 0;04 0.59 7~35 11.76 
1975 0.24 34.9 0.22 65.1 1.15 0.83 0.59 7.34 11.86 

1976!Ene-Jun) 0.21 35.2 0.24 64.B 1.15 (1.83 0.62 7. 72 12.30 
1976!Jul-Dicl 0.46 39.6 0.46 60.5 1.44 1.05 · o.59 7.34 13.07 
1977(1'\ar-Dic) 0.53 39.9 0.46 60.2 1.61 1.15 o. 61 7.63 14.47 
1978(Ago-0ct) 0.96 39.9 0.46 52.4 2.43 1.46 0.50 6.18 21.33 
19781Nov-Ditl 1.15 50.5 0.61 49.5 2.77 1.68 0.53 6.51 24.01 
19791Feb-Dic) 1.19 50.3 0.75 49.7 2.84 1. 79 0.60 7.43 24. 70 
19BO!Ene-Dic) 1.27 53.9 1.07 46.1 2.85 1.89 0.62 7.74 23.82 • 
19B1!Ene-Abrl 2.49 47.9 1.44 52.1 4.36 2.96 0.47 5.81 32.58 
19821Ene-Ago){1) 3.07 34.1 1. 90 65.9 4.33 3.50 0.43 5.26 22.47 
19B2!Set-Dic)(2} 3.38 23.7 1.90 76.3 4.33 3.75 0.38 4.61 17.28 
19B31Ene-Ago)(3) 3.48 18.8 1. 90 81.2 4.30 3.85 0.37 4.50 14.95 
1983!Set-Dicl(4} 3.95 15.3 _1.90 84.7 5.48 4.93 0.98 12.38 30.40 
19841Ene-Novl(5) 4.14 10.2 l. 90 89.B 5.45 5.09 0.95 12.06 26.43 
19B41Dicieib)(51 4.56 16.6 5.SB 83.4 6.03 5.95 1.40 lB.12 31.19 

lll Asuaiendo que el OI de los deposites a J¡ vista son reaunerados 
12) Asu1iendo que el 20X de los depositas a la vista son re1unerados 
131 Asu1iendo que el 25X de los deposites a la vista son reaunerados 
14> Asuaiendo que el 35% de los depositas a la vista son reaunerados 
15) Asu1iendo que el SOX de los deposites a la vista son reaunerados 

t Este 1etodo se utiliza para evitar la distorsion que provocan 
altas tasas efectivas anualizadas 

11 Igual al Ingreso Proaedio Total (que pondera el ingreso por encaje 
y el ingreso por colocaciones) tenos el costo pro1edio previsto de fondos 

111 "argen Mensual Anualizado 

Fuente: Bt:R Elaboracion: Del autor 



Clladro III.18 

El Margen Previsto en MN y su 
Relación can los Depósitos Bancarios 

Depósitos 
Promedio 
MN 
(intis 79) Indice 

1970 232.11 100.0 
1971 241.73 104.1 
1972 252.32 108.7 
1973 270.79 116.7 
1974 279.55 120.4 
1975 266.34 114.7 
1976 217.39 9~.7 

1977 196.73 84.8 
1978 172.-90 74.-5 
1979 173.13 74.6 
1980 208.39 89.8 
1981 205.11 88.4 
1982 213.31 91. 9 
1983 168.28 72.5 
1984 163.32 70.4 

Fuente: Cuadro III.17 

Margen ;¡¡. 

Previsto 
MN 
Cporcent.) Indice 

6.50 100.0 
7.18 110.5 
7.30 112.3 
7.38 113.5 
7.35 113. 1 
7.34 112.9 
7. 53· 115.8 
7.63 117.4 
6.31 97.1 
7.43 114.3 
7.74 119. 1 
5.81 89.4 
5.06 77.8 
7. 13 109.6 

12.57 193.3 

* Se ha considerado promedios de .las fechas qlle 
aparecen en el Cuadro III.17 

Elaboraci6n: Del autor 

Indice 
Margen 
Absoluto 
Real 

100.0 
115.0 
122.1 
132.5 
136.2 
12-9.6 
108.5 
99.5 
72.3 
85.3 

106.9 
79.0 
71.5 
79.5 

136.(l 

113. 
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de los dos indices anteriores) de 129.6 (1970 = 100). La tmica 

manera de justificar un mayor margen porcentual en un contexto de 

volnmenes crecientes de intermediación, es asumiendo la presencia 

de significativas deseconomias de escala, hecho que no ha sido 

probado para la banca de nuestro pais. 

Entre 1976 y 1980 se suceden un total de cinco incrementos de 

tasas de interés, de acuerdo a los sucesivos nuevos topes que 

fijara el Ministerio de Economia y Finanzas de 19% (Mayo del 76), 

21.5 % (Febrero del 77), 31.5 % (Julio del 78) , 37 % (Octubre 

del -7s) y 40 % (Enero del 79) . La ·int-ención era siempre alcanzar 

a la inflación, objetivo que no fue conseguido. 

En el Cuadro III. 15 puede observarse que en el.caso de las tasas 

pasivas individualmente consideradas sólo hubo un periodo 

(Noviembre-Diciembre 78) en que las tasas de depósitos de ahorro 

y plazo superaron a la inflación. Mientras tanto, en términos del 

promedio ponderado y haciendo las comparaciones anuales no se 

encuentra periodo alguno con tasas de interés reales positivas. 

La descapitali.zacion promedio de los deposites fluctuo entre 

19.6% y 37.1 % anual. 

En cuanto a las tasas de interé~ activas, en el Cuadro III.16 puede 

observarse que éstas sólo lograron ser positivas en el mismo 

periodo Noviembre-Diciembre 78. En el caso del promedio ponderado 

y tomando periodos anuales, no se encuentran afios con tasas 

positivas. El subsidio implicito a los tomadores de présta~os 

fluctuó entre el 7.5 y 25.3 %. 

En este periodo, hay un fuerte incremento en el "spread". Entre 
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1978 y 1979, éste llega a ser de mas de 24%, es decir, mas del 

doble (117.6 % mayor) que en 1970. En el caso del margen en 

cambio, el crecimiento es mucho menor debido al incremento en los 

requerimientos de encaje y su relativa baja remuneración. El 

margen se situó en 7.74 % en 1980, esto es, en un nivel 19 % 

mayor que en 1970. Una justificación a este crecimiento previsto 

por la autoridad monetaria, seria la calda en el volumen real de 

intermediación. En el Cuadro III.18 puede apreciarse que el 

indice de volumen real de depósitos en 1980 fue 89.2, es decir, 

10.2% menor que en-1970. De esta manera, en 1980 el indice de 

margen absoluto real previsto era 6.9 % mayor a aquel de 1970 y, 

por tanto, se habia revertido la tendencia de la primera mitad de 

la década de permitir mayores margenes absolutos a la banca 

comercial. 

Demos un paso mas pues la realidad es mas compleja. Si se observa 

la evolución anual de las variables comentadas, se aprecia que en 

1978 el indice de margen absoluto real disminuye a 72.3, lo que 

significa que las autoridades monetarias y financieras no se 

percataron con claridad de la magnitud de la calda en el volumen, 

poniendo en riesgo la estabilidad de la banca. Recién a partir 

del siguiente año las regulaciones propiciaron mayores margenes a 

fin de compensar la calda del volumen de intermediación. 

Una apropiada polltica de regulación financiera debiera 

incentivar permanentemente la mayor eficiencia operativa en la 

banca, a la vez que se preserva la estabilidad y solidez de la 

misma. La década del 70 nos ha mostrado una polltica erratica en 
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este sentido. 

Al iniciarse la nueva administraci6n del BCR en 1980, toma nuevo 

impulso la politica de tasas de interes en su objetivo de 

alcanzar a la inflación. Para estar acordes con la Constitucion 

del Estado de 1979, que le da autonomia al BCR, se decreta la Ley 

23232.donde se señala que es el BCR quien fija las tasas maximas 

de interés, previa coordinación con el MEF. Entre 1981 y 1984 se 

suceden cuatro modificaciones en las tasas de interés nominales 

maximas que las llevaron (en el caso de los depósitos de ahorro ) 

de 30.5 % anual a 50.5 % (Febrero de 1981), 5"5.0 (Enero de 1982), 

60 % (Setiembre de 1983) y 66 % (Diciembre de 1984). 

Uno de los cambios mas importantes producidos en esta nueva 

administración fue la autorización para la remuneración de las 

cuentas corrientes con las mismas tasas maximas que las . demas 

modalidades de depósito (Enero de 1982). La racionalidad de la 

medida fue la ampliacion del estrecho concepto de que se debian 

pagar intereses por las modalidades de ahorro financiero 

tradicionales a uno donde se remunera por la oferta total de 

fondos prestables. La razón practica fue que los depositantes en 

cuenta corriente (sobretodo aquellos con mayores saldos) 

exigieron que se les remunerara por sus saldos, lo cual se 

hacia creando la figura de depósitos en cuenta corriente que iban 

a incrementar una cuenta de ahorro nocturna que generaba los 

intereses correspondientes. La critica a este concepto es que con 

la igualación de remuneraciones se deja de incentivar el ahorro 

de mediano plazo, que es el más escaso en- nuestro pais. La 

respuesta a la critica anterior fue que ~eria el mercado, el que 
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a través del manejo de los periodos de capitalización 

determinarla las diferencias relativas entre las remuneraciones 

por modalidades de deposito y por tiempo de inmovilizacion y el· 

premio al ahorro a largo plazo. 

Otro hecho importante fue la liberalizacion del periodo de 

capitalización de los intereses. La anterior regulación del BCR 

al respecto se remontaba a 1965. En aquel entonces se babia 

establecido que el reconocimiento y pago de los intereses se podia 

hacer como maximo en forma trimestral. La nueva medida era 

importante dentro de la estrategia para fomentar la competencia 

entre bancos por parte del BCR. Sin embargo, el mercado se tardó 

en llevar las tasas de interés pasivas efectivas al maximo 

autorizado posible: 

" ... la decision de incrementar la competencia entre las 
instituciones financieras a través de las tasas de interés 
efectivas que estén dispuestas a pagar no fue acogida en forma 
generalizada. el Banco Wiese fue el primero en ofrecer una 
capitalización trimestral para los depósitos a plazo de 90 dias 
con la nueva tasa de 55%. Posteriormente se observó que en la 
practica ,los depósitos a plazo del sistema bancario pagaron la 
tasa de interés en forma trimestral. Para los ahorros la banca 
asociada pagaba 55% capitalizable semestralmente mientras que la 
banca privada remuneraba 50.5 % capitalizable semestralmente .. " 
(Rossini (1984), pag.97). 

Aun sin considerar estos "retrasos" del mercado para llevar las 

tasas promedio a las tasas esperadas (tema que sera tratado en 

los próximos capitules), las tasas de interés maximas previstas, 

tomando en cuenta frecuentes periodos de capitalización, no 

lograba alcanzar a la inflación. En el Cuadro III.15 puede 

observarse que tomando las modalidades individuales de depósitos 

o considerando el ponderado, no hubo periodo alguno en los 4 años 
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transcurridos en el que la tasa promedio pasiva efectiva 

alcanzara a la inflación. De esta manera, la descapitalización 

de los depósitos fluctuó entre 17.2% y 31.1 %·anual. 

En el caso de las tasas activas, se consiguieron algunos 

resultados, sobretodo en las modalidades de crédito mas caras 

como el descuento y considerando el impuesto a los intereses. En 

el periodo Setiembre-Diciembre 83 el promedio ponderado habla 

superado a la inflación. Asimismo, entre Enero y Noviembre de 

1984, los descuentos tuvieron un costo efectivo promedio mayor a 

la inflación. Sin embargo, en términos anuales y considerando el 

promedio ponderado, no hay periodo alguno donde la tasa activa 

prevista superara a la inflación (1). El subsidio implicito 

para los prestatarios habria fluctuado entre el 4.6% y 16.1 % 

anual. 

Es importante comentar una idea adicional. Se ha trabajado ha~ta 

el momento con tasas activas y pasivas previstas por la autoridad 

monetaria. Estas se han definido como aquellas tasas que el BCR 

asumia se estaban realizando en el mercado y que le servian de 

base para formular su politica de regulación financiera. Sin 

embargo, éstas no eran las tasas maximas posibles. En el Cuadro 

III.19 se han estimado las tasas maximas pasivas y activas que 

los bancos podian pagar y cobrar, de acuerdo a la tasa nominal 

(1) Se remarca al lector que se esta comentando la categoria de 
tasa de interés activa prevista. La conclusión sera reformulada 
al llegar al Capitulo IV y tomar en cuenta las tasas de interés 
implicitas. 



1970 
1971 
1972 
1973 
1974 

. 1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Cuadro III.19 

Reoulacidn de tasas de inter~s en MN 
en-comparacidn con la inf laci6n 

Ctasas anuales en porcentaje) 

Tasa Pasiva Efectiva Tasa Activa Efectiva 

Prevista Má:d ma ( 1) Inflaci~n Prevista 

3.06 3.09 5.7 14.41 
2.86 2.89 7.5 14.42 
3.01 3.04 4 .., . ""'" 14.42 
3. 16 3. 2<) 13.8 14.73 
2.97 3.00 19.1 14.73 
2.88 2.91 24 14.74 
4.10 4. 16 4LI/ • 8 18.00 
6.41 6.55 32.-4 22.47 
9.29 9.66 73.7 29.75 

15.22 16.23 66.7 48.01 
16.30 17.42 60.8 48.39 
34.73 37.43 72.7 64.73 
48.95 73.33 79.9 66.23 
55. 19 76.24 125.1 88.79 
63.29 88.23 111. 5 103.10 

Fuente: Cuadros I I I. 14 y I I I. 16 

<1> Se ha asumido la capitalizacidn que maximiza 
la tasa de interés efectiva dada la tasa 
m~xima nominal reg~lada 

Elaboración: Del autor 

I 

Ma:-: i ma ( 1) 

14.73 
14.74 
14.74 
15.06 
15.06 
15.07 
18.51 
23.27 
31.25 
51~78 
52.27 
72. 15 
71.65 
99.56 

118.30 

119. 
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maxima vigente y la libertad para fijar la frecuencia de 

capitalización. Si el mercado fuese altamente competitivo, habria 

sido razonable esperar que las tasas de mercado, en su intento de 

acercarse a la inflación, alcanzaran rapidamente los niveles 

maximos posibles. El hecho que las tasas previstas por el BCR 

estuvieran significativamente por debajo de la tasa maxima revela 

el reconocimiento del BCR de las imperfecciones del mercado 

bancario comercial peruano. 

En el periodo 1981-1984 tanto el spread previsto como el margen 

bancario tienen un ciclo. Luego de alcanzar niveles maximos en el 

primer trimestre de 1981, el primero, y en 1980, el segundo, 

empiezan a declinar aceleradamente hasta mediados de 1983. Al 

respecto, el objetivo del Banco Central de Reserva era reducir el 

nivel de ineficiencia al que babia llegado el sistema bancario 

(1). Se hacia necesario disminuir el spread para mejorar la 

eficiencia del sistema economice en ge~eral y del mercado de 

fondos prestables en particular. La forma era a través de dos 

mecanismos: reduciendo la tasa de encaje a la banca y 

disminuyéndole su margen financiero (para presionarlo a que 

reduzca su ineficiencia interna). En la primera mitad de 1983 el 

margen previsto se habla reducido a un nivel 30 % ~1ferior a 

aquel de 1970 y en 42 % respecto a su maximo de 1980. Por su 

parte la tasa de encaje babia disminuido a 18.8 % (60 % menos que 

en 1981) y con tendencia a seguir cayendo. El resultado fue que 

(1) Este punto quedara claro cuando se vea en el Capitulo V la 
evolución de la eficiencia operativa de la banca comercial. 
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el spread previsto bajó a 14.95 %, es decir, 17.63 puntos 

porcentuales menos que en el "pico" del primer trimestre de 1981. 

Pero, los problemas del contexto macroeconómico y el colapso de 

algunas instituciones bancarias mal manejadas hicieron retroceder 

al BCR en su objetivo y obligaron a que tuviera que mejorar el 

margen bancario en forma significativa. Este se multiplicó por 

cerca de tres para el siguiente año y medio y propició un 

incremento de mas de 10 puntos porcentuales en el spread. 

Se concluye por tanto, que la nueva administración del BCR si 

tenia ademas del objetivo de lograr tasas de interés reales 

positivas, el propósito de reducir el margen de los bancos a 

niveles menos ineficientes, pero que la crisis económica hizo 

revertir este propósito. En el próximo capitulo veremos cuanto 

deben de ser ref ormuladas las conclusiones a las que se. ha 

arribado hasta el momento, al estudiar el accionar propio de los 

bancos. 



Capitulo IV: Las tasas de interes implicitas de los 

depósitos y colocaciones de la banca comercial en 

el periodo 1970-1984 
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Capitulo IV: Las Tasas de Interés Implicitas de los Depósitos y 
----------------------------------------------------~------------
Colocaciones de la Banca Comercial para el periodo 1970-1984 

En el presente capitulo se exponen la metodologia y los 

principales resultados empiricos a los que se arribb al estimar 

las tasas de interes efectivas realizadas por la banca comercial 

en el periodo 1970-1984. Calculadas a un nivel global primero, 

dichas tasas son analizadas en comparacion con las tasas de 

interés previstas que se estudiaran en el capitulo anterior. 

Luego se evaloa el efecto de las variaciones encontradas en el 

spread y el margen financiero. 

4.1 Metodologia 

Se trata de estimar a partir de las cuentas contables de 

Intereses de los Estados de Pérdidas y Ganancias desagregados, 

las tasas de interés efectivas implicitas en dichos flujos. La 

metodologia es aplicable similarmente tanto a las colocaciones 

como a los depbsitos. (1) 

La informacion tuvo que ser recolectada banco por banco, y para 

los quince afies de estudio, de los balances de comprobación que 

se enviaban en calid-d de material anexo a la Superintendencia de 

Banca y Seguros, pues en la información publica disponible sólo 

aparecian cuentas de resultados agregadas, tales como Ingresos 

(1) Cabe anotar que la misma metodologia podria ser utilizada 
también para hallar las tasas de interés implicitas de otras 
cuentas del activo o pasivo del balance del banco que generan 
intereses, tales como el encaje, las inversiones financieras, los 
adeudados con otros bancos locales y del exterior, etc. 
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por Intereses y Gastos por Intereses. Es decir, en el primer caso 

se incluia tanto a los intereses por colocaciones como por 

inversiones financieras y depositas de encaje, sin posibilidad de 

desagregarlos. En el segundo caso, se mostraba en conjunto los 

intereses pagados por depósitos y los intereses pagados por 

prestamos de otros bancos locales o del exterior, no siendo 

factible separarlos. 

Una cuenta de stock como las colocaciones o los depositas genera 

en cada periodo "j" de tielllpo un flujo de intereses. Este flujo 

resulta de multiplicar el stock respectivo por la tasa de interes 

aplicable al periodo "j" (que.se deduce de la tasa anual "i"). ·Por 

tanto: 

1, = ¡ l' 5 . [ 1 J ;J . J - .. - -- .. 
. 

donde: J = 1, 2, 3, ... , n 

~ = Interés en el periodo 

~-= Stock promedio en el periodo 

En un año transcurren "n" periodos de 365/n dias, por lo que los 

intereses de la cuenta del Estado de Pérdidas y Ganancias anual 

equivalen a: 

I1_ -t Iz t · · · · · · + In _____ (2) 

donde J ~ = Interés registrado contablemente en un afio 

Reemplazando (1) en (2): 

S S . 5 
_,¿ 1+.i., z+·~--+.ÁJ 11 

,, 
_,¿IS· 

j~i J 
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Se deduce, por tanto, que para estimar la tasa implicita debe 

igualarse la cuenta de flujo anual de Intereses extraida de los 

estados financieros a una sumatoria de flujos de intereses en "n" 

periodos, que resultan de multiplicar la tasa de interés nominal 

implicita (incógnita) para cada "n"-simo periodo por el saldo 

(variable) de la cuenta de stock que genera el interés. 

Dado que el objetivo final es calcular una tasa de interés 

efectiva anual implicita, aparentemente no deberia haber 

diferencia en el estimado si se toman aiternativos periodos de 

. capitalización (semestral, trimestral, mensual, diario, 

secundario .... ) pues los intereses y los saldos de la variable 

que los genera ya figuran como datos. Sin embargo, dado que el 

crecimiento a lo largo del afio del saldo que genera el interes no 

tiene porque coincidir exactamente con el crecimiento tebrico de 

este mismo saldo debido a la capitalización de los intereses, se 

genera una diferencia. 

Se han simulado periodos alternativos de capitalizacion, 

encontrandose diferencias relativamente pequefias (2 a 3 %) Se 

optó por aplicar la fórmula asumiendo una frecuencia de 

capitalizacion mensual. Los datos reales de saldos se disponian 

para cada fin de trimestre y se estimaron los saldos intermedios 

mensuales que faltaban, suponiendo que la tasa de crecimiento 

anualizada del saldo en el trimestre se mantenia para cada mes. 

Se contaban por tanto con doce datos de fin de periodo mensual y 

un dato del· inicio de todo el periodo anual. Se asumió que los 

doce datos de fin de mes reflejaban el stock promedio del mes 
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afectado por la capitalizacion de los intereses ya efectuada (1). 

Tomando en cuenta estos supuestos, la formula final se dedujo de· 

la siguiente manera: 

[a. • s, 
+-

. S' :z., . + .i s,2 
.L k +- .... 

(1+...t) (í+-.L) (~+i) 

. ~:2. 

Ia_ ,..(... IS· 
( 1 -tJ..) J= i J 

iz, 

Ia.. + 
. 

I_a... LI si ,,.(.. 

J: L ..; 

[ I~ ra. :J J. ?; 51 la., 
o la... )., u. 

¿s. 
j,.. :! 'j 

[(L 
// 

Anual izando luego esta tasa de interés implicita mensual, se 

obtiene la tasa de interés efectiva anual buscada: 

[(J. + 1 ) l1. - 1 J .. 1 o o 
• 

donde ,¿l..a... =tasa.de interés efctiva anual en porcentaje 

Uno de los supuest~s principales detras de los calcules es que 

los datos de fin de trimestre que se utilizan son representativos 

de la evolución de los saldos a lo largo del afio. Esto es, que 

los datos en los periodos intermedios crecen a la misma tasa 

equivalente que los datos extremos (conocidos). Esta asunción 

-----------------------------
(1) Este supuesto se utilizó debido a que la metodologia contable 
oficial asi lo sefialaba. 
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parece bastante razonable en un periodo de inflación y evolución 

nominal de los agregados monetarios creciente. 

No obstante, podria ser valedero suponer que los datos de fin de 

trimestre no son apropiados para considerar la tendencia de todo 

el afio, pues hay saldos como aquellos de las cuentas de ahorro 

tradicionales, que luego de la capitalizacion efectuada 

disminuyen debido a retiros apreciables. Sin embargo, luego de 

revisar la tendencia semanal y mensual de estimados aproximados 

de los saldos a tomar (que aparecen en las estadisticas semanales 

de la SBS), se aprecio que se cumplia con la Ley de los Grandes 

Nfuneros, es decir, que los retiros de interese.s que se podrian 

haber efectuado en los periodos intermedios mas que se 

compensaban con nuevos depósitos. 

Otro de los supuestos presentes en la metodologia empleada es que 

los saldos a fin de mes, descon~ada la capitalización, son un 

reflejo adecuado del promedio de los saldos diarios. Al respecto, 

se realizó una evaluacion costo-beneficio para decidir si era 

necesario o no estimar algun tipo de saldo promedio. El costo era 

una sofisticación matematica importante, aun al asumir los tipos 

de promedios mas simples (1) , que habria m"ltiplicado varias 

veces la capacidad de computación necesaria para realizar el 

trabajo. Por su parte, el beneficio resultaba dudoso, pues en 

.,,. 

(1) Asumiendo que el stock promedio S¡ es: ~ s. = 
J 

5· 
5,_ ~ + 'J 

.J ({+.i.) 

La formula final resulta en la resolución de una ecuación de 



127. 

realidad se estarian construyendo promedios sobre datos de fin de 

mes, que han sido a su vez construidos en base a la data 

trimestral disponible. 

La información encontrada proporciono una restricción adicional. 

La cuenta contable de Intereses no e.staba desagregada segó.n se 

tratase de una operación en moneda nacional o en moneda 

extranjera, tanto por el lado de los depósitos como de las 

colocaciones. El promedio implicito en la cuenta agregada mezcla 

una tasa de interés en moneda nacional con una en moneda 

extranjera (esta ultima para ser comparable debla ser afectada 

por la devaluacion del periodo), por lo que por si solq no brinda 

información suficiente. 

Sin embargo, los intereses efectivamente cobrados y pagados por 

las colocaciones y depósitos en moneda extranjera pueden ser 

asumidos de forma razonable, pues tieneµ como para.metro esencial 

a las tasas de interés comerciales internacionales (basicamente 

aquella vigente para los dólares americanos). Era suficiente 

entonces tomar algunos datos muestrales reales para arribar a 

estimados confiables de esta variable. 

Una limitacion de la información ubicada, a pesar de su alto 

grado de desagregacion, es que no mostraba por separado los 

intereses pagados por las diferentes modalidades de captación 
-~ 

segundo grado donde: 

=-
. 1.. 

S4, + Z I SJ + Sl"- - lIIJ. + _ (S,,+ 2 I.SJ + S12• - .zro..) - L/( s,, + ISj )(zr,.) o 

25,,t Z I5j 4 ( S,, + I°Sj )7. 
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Y por los diferentes tipos de colocación (sobregiros, 

descuentos). Por tanto, las tasas a estimar seran promedios 

ponderados de las distintas clases de captación y colocación. 

También es necesario seffalar que no hubo necesidad de diferenciar 

entre las cuentas de colocaciones ( y en su caso de deposites) 

que rendian intereses por adelantado, como es el caso de los 

descuentos (y de algunos tipos de deposites a plazo en la 

captación), respecto de las cuentas que ganaban intereses 

vencidos pues, de acuerdo a la metodologia utilizada, las mayores 

tasas de interés efectivas cobradas por estas . modalidades ya 

estarian consideradas en la tasa promedio estimada. 

Asi, por ejemplo, los intereses cobrados por adelantado por un 

descuento, se registran en la cuenta de Intereses al principio de 

la transacción y constituyen disponibilidad del banco para volver 

a efectuar otra colocacion y ganar nuevos intereses que volverán 

a aparecer en la cuenta respectiva del Estado de Peroidas y 

Ganancias anual, reflejando de esta manera el efecto seffalado por 

las fórmulas de matematicas financieras. Por tanto, con una 

metodologia de tasas de interés vencidas, como es la que se está 

a~licando en nuestro caso, deberian reflejarse estos efectos. 

En el caso de los datos necesarios para el cálculo de las tasas 

de interés pasivas implicitas, hay que seffalar que se tuvo 

especial cuidado de considerar,como saldos sólo a las cuentas que 

efectivamente eran capaces de generar intereses. Es decir,- se 

incluyo a los deposites a la vista, los depositas de ahorro y los 

depbsitos a plazo en todas sus ~odalidades. No se considero a 
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cuentas como Obligaciones por Pagar, y otras que aparecen en el 

mismo rubro de Obligaciones Inmediatas de donde se extraen los 

depósitos a las vista. 

En el caso de los datos para el estimado de las tasas de interés 

activas implicitas, hubo que considerar ademas de la cuenta de 

resultados de Intereses por Colocaciones propiamente dicha, la 

cuenta de Comisiones por Colocaciones y la cuenta de Intereses en 

Suspenso, que es una cuenta devengada por colocaciones que han 

sido consideradas como vencidas, pero que todavia aparecen en el 

stock de colocaciones. Asimismo, incorpora los impuestos a los 

intereses en los periodos que rigio esta disposicion, por lo que 

el estimado refleja el costo efectivo del crédito para el usuario 

(1). Por otro lado, se tuvo especial atención de considerar como 

stock sólo a las colocaciones netas, es decir a aquellas 

descontadas de las colocaciones que han sido provisionadas como 

incobrables y que ya no devengan intereses contablemente. 

4.2. Resultados 

En los Anexos 1 y 2 aparecen las matrices resultantes de realizar 

los calcules para los bancos individuales y para el promedio de 

la banca comercial, tanto en el caso de los depósitos como de las 

colocaciones, para los 15 afies de estudio. En este capitulo se 

(1) ·Cabe sefialar que en este primer paso, no se han considerado 
algunas otras comisiones extras "no visibles" atribuibles a la 
colocación. En realidad, el grado de desagregación de la cuenta 
de Otras Comisiones no permite a simple vista detectar estas 
otras comisiones por colocaciones, solo podrán· ser estimadas 
indirectamente, tarea que se realiza mas adelante. 
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' 

analizaran los resultados a nivel agregado y en el Capitulo VI 

se estudiaran las diferencias encontradas entre instituciones 

para algunos periodos escogidos. 

Los estimados agregados de tasas de interés implicitas para los 

depósitos y las colocaciones surgen de utilizar la sumatoria de 

las cuentas de intereses de todos los bancos y la sumatoria de 

los saldos respectivos. Son, por tanto, promedios ponderados 

representativos de las diferentes tasa de interés individuales 

que se dieron. 

4.2.l Las tasas de interés pasivas implicitas 

En el Cuadro IV.1 aparecen las tasas de interés pasivas 

implicitas con que se remuneró a los depósitos en moneda nacional 

a nivel promedio de la banca comercial (1). La primera evidencia 

es que, tal como se hubiese esperado, la tasa implicita no ha 

superado en ningñn periodo a la inflación, por lo que el proceso 

de descapitalización de los depósitos ha sido constante. 

Asimismo, puede observarse que los maximos niveles de 

descapitalización anual se dan en 1978 (-37.94 %) y en 1983 

(-36.87%). Un deposito promedio en la banca comercial, de haberse 

mantenido durante los quince afies, se habria descapitalizado en 

( 1) Debe mencionarse que para los cal cu.los finales de las tasas 
pasivas en moneda nacional se supuso una tasa de interés promedio 
para los depósitos en moneda extranjera equivalente a la tasa 
Libor menos dos puntos. Asimismo, se consideraron los efectos 'de 
la devaluación y la .variación real de los depósitos , intrinsecos 
en el crecimiento de los saldos de depósitos en moneda extranjera 
encontrados. 



Cuadro IV.1 

Tasa Pasiva I1plÍcita en la Banca Co1ercial 1970-1984· 

(Porcentajes efectivos anuales) 

Perlado 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Fuente: .Anexo 1 

Tasa 
Efectiva 
No1inal 

2.86 
2.45 
2.27 
2.24 
2.21 
2.33 
3.28 
5.00 
7.80 

14.10 
16.42 
32.22 
40.37 
42.10 
50.16 

Elaboración: Del autor 

Inflación 

5.7 
7.5 
4.2 

13.8 
19.1 
24.0 
44.8 
32.4 
73.7 
66.7 
60.B 
72.7 
79.9 

125.1 
111.5 

Tua 
Real 

-2.69 
-4.70 
-1.85 

-10.16 
-14.13 
-17.48 
-28.67 
-20.69 
-37.94 
-31.55 
-27.60 
-23.44 
-21.97 
-36.87 
-29.00 

Indice 
Saldo 
Real 

100.00 
97.31 
92.74 
91.02 
81.78 
70.22 
57.95 
41.33 
32.78 
20.34 
13.92 
10.0B 
7.72 
6.02 
3.80 
2.70 
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I 

Descapi hli zacion 
Acu1ulada 

2.69 
7.26 
8~98 

18.22 
29.78 
42.05 
58.67 
67.22 
79.66 
86.08 
89.92 
92.28 
93.98 
96.20 
97.30 
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un 97.31%. Es decir, una cuenta de 100 intis depositada en la 

banca comercial a principios de 1970 y mantenida alli desde 

entonces , se ha convertido en 2.69 intis constantes a fines de 

1984. 

Sin embargo, si utilizamos una categorización en funcion del 

rango de tasa de interés reales negativas presentes en el 

mercado, se pueden establecer tres periodos: 1970 a 1972, en 

donde las tasas pasivas reales negativas no llegaban al -5 %, 

1973 a 1975 cuando la remuneracion negativa se acerca en forma 

creciente al -20 %, y 1976 a 1984, · etapa en la que las tasas 

reales negativas fluctüan entre -20% y -37.9 %. Si se abstrayera 

por un momento la existencia de la regulacion de tasas de interés 

por parte de la autoridad monetaria, la serie nos indicarla un 

creciente grado de oligopsonización (1) del mercado. Esta idea 

sera otil para comprender mas adelante la dinamica del mercado 

bancario. 

Procedamos ahora a realizar la comparacion de las tasas 

implícitas con las tasas reguladas por la autoridad monetaria. En 

el capitulo anterior se distingttio dos categorias de tasas 

reguladas: la tasa prevista por la autoridad monetaria, que es un 

valor esperado en función al ·comportamiento observado en el 

mercado, y que aparece en estadisticas oficiales, y, el valor 

maximo, que es ~a tasa efectiva resultante de capitalizar a la 

menor frecuencia posible permitida, la tasa de interés maxima 

regulada. 

------------------------------
(1) Se refiere al modelo de oligopsonio pues en este caso la 
banca actoa como comprador d~ su principal insumo (depósitos). 
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Puede observarse en el Cuadro IV.2 la diferencia significativa 

que existe entre las tasas reguladas · y la tasa implicita 

estimada. Esta brecha se incrementa sobre todo entre los años 

1981 a 1984 (1). En este periodo los incrementos discretos en las 

tasas reguladas se dan a un mayor ritmo que en affos anteriores. 

Mientras tanto, los aumentos observados en las tasas implicitas 

son significativamente menores, provocandose las diferencias. 

Mientras que en 1981 se elevan las tasas reguladas en un 

promedio de 18 y 22 puntos, la tasa implicita sblo lo hace en 16. 

En-1982, mientras la tasa maxima se eleva en 33 puntos y la tasa 

prevista en 14, la tasa implicita solo lo hace en 8 puntos. En 

1983 la tasa prevista se eleva en 6 puntos, mientras que la tasa 

implicita aumenta en 2 puntos. En 1984 la tasa maxima se eleva en 

12 puntos y la tasa implicita sólo lo hace en 8 puntos. 

De esta forma, mientras que a inicios de periodo existian 

diferencias de sólo 1.5 puntos, en 1984 las diferencias eran de 

13 puntos,· entre la tasa implicita y la tasa prevista, y de 38 

puntos, entre la tasa implicita y la tasa maxima .. Para tener una 

idea concreta del significado de estos guarismos expongamos un 

ejemplo: Un 2.86 % de tasa implicita en 1970 significa que se 

remunero. con O % a los depósitos en cuenta corriente, tal como 

estaba estipulado, con 5.06 % efectivo anual a los ahorros, que 

era la remuneraci_ón maxima posible a este tipo de depósito, y con 

(1) . Una primera conclusion empirica es que las tasas de interés 
reales prevalecientes para ·1os deposites en el mercado bancario 
han sido mas negativas de lo que comunmente se sostiene y que 
frecuentemente resultan de la revision de las circu~ares del BCR. 
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j,971 
:tr:.lT2 
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:L976 
1977 
1<ns 
1<179 
1 r-rao 
19E31 
l9E~2 
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1984 

Ct.1<:\d1··c:i IV. 2 

Tasas Pasivas Impl{citas en comparacidn con otras tasas 
-----------------------------------------~-------------
<tasas efectivas nominales anuales) 

ImplÍ.d.'l:é.':l. M~xima Inf laci6n 

:;;~" ~16 3.06 ::~ h 09 f."5. 70 
:::~ 11 4~::; 2. E36 2. B9 7. :::o 
::~ n :27 3,0l. :::::. 04 4. 20 
~~" :2LJ· ~3: 11 16 311 20 1 ~:;. é:10 
:;~ 11 2'"7 2.97 :3, 00 19. 10 
~:~ .. 3~~: 2.88 2.91 24·. 00 
:~) n ~28 4 .. :l.O ¿~ n 16 4-4. 80 
:; .. 00 6. 4]. 1.,, 11 ~.:j~) ~=:~~ H 4•() 

7.80 9 .. :zc; 9 .. 66 T3.70 
14. 1 o 1~::;11 22 16.23 66.70 
16. 42 16. :::::o 17. Ll·2 60.80 
:~;2. ::~:;,~ ~54. -¡:~~ :::.>9. l.].~!, 72.70 
"~º" :~:7 4·8. <:¡>5 73. :33 79.90 
l.].:;;:~ • 10 t::ri:::• 

... J ... J 111 19 '7 6. 24 1 :-;~~5. 10 
50. l.6 63. 2<1 f.:!8. 2~) l11.50 

Impl{cit.a 
(-) 

F'rt~vi.r::.ta 

--o. 20 

""'º" L]. l. 
·-O .. 74 
·-O. 92 
-·O. 70 
·-O• 5~3 
-o. !:~2 
••. :l. • 41 
·-1" 49 
·-1. 12 

o. 1 '' ~-

..... ~~~- 51 
--B .. 58 

..... 1 ~¿:; .. 09 
-13M l.~) 

134. 
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(-) 

·-O. 23 
···O. 44 
-·O,. 77 

""'º• 96 
-·O. 73 
..-o. 58 
-·O. 8El 
-] . . ~:;:; 
-·l. 86 
..-:;~ 11 1 :;:; 
-· 1 • 00 
·-7.21 

-~~:·:~ 11 96 
--:-¿;:t:¡ .• 14 
·-:$1;1 .. 07 

-------------------------------------------------------------~----

Fuente e Anexc·l y Cuadre III.19 

E1abcraci6n ~ Del autor 
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6.38 % efectivo a los depositos a plazo (cuando lo maximo 

estipulado por la ley era de 7.19%). Si se tiene en cuenta que en 

ese año la inflación fue de 5.7 %, se puede concluir que las 

tasas de interes no estaban significativamente debajo de su nivel 

de equilibrio competitivo. 

En cambio, un 50.16 % de tasa implicita en 1984 significo que los 

ahorros fueron remunerados en promedio con una tasa de 75.6 % 

efectiva anual (producto de una capitalización trimestral, cuando 

entonces todo parecia indicar que la competencia habla llevado a 

que la mayoria de bancos reconocieran mensualmente sus intereses 

y los mas agresivos los capitalizaran a diario). Asimismo, que 

los deposites a plazo retribuyeran 80.44% efectivo anual (fruto 

de una capitalizacion mensual, cuando se suponia que todos los 

bancos ya capitalizaban a diario sus intereses en estas cuentas y 

que los mas agresivos pagaban intereses por adelantado). Por 

ultimo, el guarismo encontrado tambien implica que las cuentas· 

corrientes solo ganaban en promedio 5.26 % al afio cuando se 

asumia (el BCR también lo hacia) que por lo menos la mitad de 

todos los saldos en cuenta corriente ganaban la tasa nominal 

maxima (60.5 %) (1). Si se tienen en cuenta que entonces la 

inflacion se situaba en 111.5% y que la tasa maxima regulada era 

de 88.23 %, resulta claro que la distancia entre la tasa 

implicita y la tasa de equilibrio competitivo era mucho mayor en 

1984 que aquella establecida en,1970. 

-----------------------------
(1) Seria plausible suponer que alguna parte de los saldos en 
cuenta corriente o a plazo eran en realidad saldos de 
prestatarios de caracter obligatorio para incrementar el costo 
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En el Cuadro IV.3 se realiza la comparación de las tasas pasivas 

implicitas y re~ladas en términos reales. En la columna de tasa 

maxima, se aprecia que fue el periodo 76-79, con control de tasas 

de interes efectivas muy por debajo de la inflacion, la época de 

mayor imposibilidad del sistema de otorgar tasas _pasivas reales. 

Se observa asimismo, que en el quinquenio 81-84, a pesar de darse 

indices inflacionarios mas elevados que en los afíos anteriores, 

la banca comercial tiene mayor capacidad potencial para evitar 

una descapitalización tan aguda como el en el periodo anterior. 

Este ñ.ltimo hecho se explica por la liberalización de las 

frecuencias de capitalización de los intereses. 

Sin embargo, si se observa la columna de la tasa implicita real 

queda claro que, fue el mercado, mas alla de la regulación 

dictada por el Banco Central, el que hizo que en el quinquenio 

81-84 se sucediera la descapitalizacibn de los depósitos 

practicamente con la misma intensidad que en el periodo anterior.· 

Esto es, la estructura de mercado prevaleciente habria permitido 

que los ban.cos mantengan sus propias tasas reales. Hecho que 

evidencia un fuerte grado de oligopsonizacibn del mercado, a 

pesar de los esfuerzos de las autoridades en sentido contrario, 

para incrementar la competencia entre los bancos. 

del credito. Sin· embargo, en la ·mayoria de casos estos· saldos 
eran efectivamente congelados, pero- ganaban intereses como 
cualquier otra cuenta corriente o a plazo. Cabe seffalar también 
que en términos del spread efectivo y el margen financiero, la 
incorporacion o levantamiento de este supuesto no altera el 
resultado. \ 

\ 



Cuadro IV.3 

Tasas Pasivas Reales y Represión Financiera 

Periodo 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1990 
1981 
1982 
1983 
1984 

(Porcentajes anuales! 

Tasa 
Impl Íci ta 

Real 
.( 1) 

-~.69 
-4.70 
-1.85 

-10.16 
-14.13 
-17.48 
-28.67 
-20.69 
-37.94 
".'31.55 
-27.60 
-23.44 
-21.97 
-36.97 
-29.00 

Tasa 
Prevista 

Real 
(2) 

-2.50 
-4.32 
-1.14 
-9.35 

-13.54 
-17.03 
-28.H 
-19.63 
-37.08 
-30.88 
-27.67 
-21. 99 
-17.20 
-31.0á 
-22.79 

Tasa 
Máxima 

Real 
(3) 

-2.47 
-4.29 
-1.11 
-9.31 

-13.52 
-17.01 
-28.07 
-19.52 
-36.87 
-30.29 
-26.98 
-19.26 
-3.65 

-21.71 
-11.00 

Represión Represión Represión por Imperfección 
Inf laciÓn Financiera por ---------------------------------

Total Regulación Total Prevista No Prevista 
(41 151 lál !7J 19! !91 

5.70 -2Lá9 -2.47 -0.22 -0.03 -0.19 
7.50 ..;4, 70 -4.29 -0.41 -0.03 -0.39 
4.20 -1.85 -1.11 -0.74 -0.03 -o. 71 

13.80 -10.16 -9.31 -0.84 -0.04 -0.81 
19.10 -14.13 -13.52 -0.61 -0.03 -0.59 
24.00 -17. 48 -17.0l -0.47 -0.02 -0.44 
44.90 -28.67 -28.07 -0.61 -0.04 -0.57 
32.40 -20.69 -19.52 -1.17 -0.11 -1.06 
73.70 -37.94 -36.87 -1.07 -0.21 -0.86 
66.70 -31.55 -30.29 -1.28 -O.él -0.67 
60.80 -27.60 -26.98 -0.62 -0.70 0.07 
72.70 -23.44 -19.26 -4.17 -2.72 -1.45 
79.90 -21.97 -3.65 -18.32 -13.55 -4.77 

125.10 -36.87 -21. 71 -15.17 -9.35 -5.82 
111. 50 -29.00 -11. 00 -18.00 -11. 79 -6.21 

-------~------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente : Cuadro IY.2 

Elaboración : Oel autor 

137 
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Las columnas 5 al 9 se han construido para analizar la situación 

acontecida bajo los conceptos de represión financiera. Para todo 

efecto practico, la represión financiera debe ser identificada 

como una situación en la que prevalecen tasas de interés reales 

negativas en el mercado financiero (Galbis (1981), pag.l). 

Por tanto, la diferencia entre la tasa prevaleciente en el 

mercado y la inflacion (en este caso, la diferencia entre la tasa 

implicita real y el valor real cero) nos indica el grado de 

represión financiera prevaleciente en el mercado. La columna 5 

nos muestra el crecimiento de la represión financiera total 

durante todo el periodo. La represión puede ser explicada por dos 

factores: Una porción de la represión se debe a la regulación de 

tasas de interés por debajo de la inflación por parte de la 

autoridad monetaria (diferencia entre la tasa maxima y la 

inflacion que aparece en la columna 6) y otra parte se explica 

por las imperfecciones éxistentes en el mercado (1) (la 

diferencia entre la tasa implicita y la tasa maxima regulada que 

aparece en la columna 7) (2). Est-a ultima variable, a su vez, 

puede ser en parte prevista por la autoridad monetaria (tasa 

maxima menos tasa prevista) y en parte imprevista (tasa prevista 

menos tasa implicita). 

(1) Debe señalarse que con esta afirmacion no se esta excluyendo 
la posibilidad de que las imperfecciones en el mercado existan 
por otro tipo de regulacio~es de las mismas autoridades 
monetarias u otras autoridades . 

(2) Se supone que en un mercado altamente competitivo la tasa 
implicita rapidamente se acercara a la tasa maxima efectiva 
regulada por la autoridad monetaria , si esta nltima es inferior 
a la inflación. 
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Las estadisticas muestran que en el periodo 73-80 practicamente 

toda la represión fue explicada por la reguláción de la autoridad 

monetaria. En 1981·empieza a adquirir significancia el papel de 

las imperfecciones del mercado. Y entre 1982 y 1984 se convierten 

en la variable mas importante para explicar la represión 

financiera. Asimismo, parte de la conducta imperfecta del mercado 

era anticipada por la autoridad monetaria, pero otra parte 

significativa no. 

En estos resultados se mezclan dos fenomenos simultaneas de los 

que ya se ha dado evidencia: el control de tasas de interés y las 

imperfecciones del mercado. Se señaló-anteriormen~e que en los 

periodos 70-73 y 82-84 se dieron los menores niveles de repre~ión 

por efecto de la regulación. Sin embargo, mientras que entre 1970 

y 1973 el comportamiento efectivo de la banca estuvo cercano a 

las regulaciones, en el periodo 82-84 las remuneraciones 

efectivas de la banca estuvieron muy por debajo de los niveles 

potenciales por pagar, provocando tasas reales negativas 

similares al periodo de mayor represión financiera causada por la 

regulación de tasas (76-78). Por tanto, la regulación de tasas de 

interés no explica en forma suficiente la dinamica del mercado 

bancario entre 1970 y 1984. 

Se postula como hipotesis que una variable adicional 

indispensable para explicar la conducta de la banca en el periodo 

1970-1984 son las condiciones de competitividad en dicho mercado 

esto es, el nivel y la variacion del grado de oligopsonizacion 

de la banca. Desde esta perspectiva, el cumplimiento por parte de 
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los bancos de los topes de tasas de interes en el periodo 1974-

1981 -hecho que generara tasas de interés reales muy negativas-no 

era incompatible con las estrategia de la banca oligopsonizada 

respecto a estas tasas, en un contexto de fuertes restricciones 

al ingreso de nuevas instituciones a la banca. 

La sustentación completa de esta tesis sera realizada en el 

Capitulo 6, cuando se examine el marco institucional en que se 

desarrollo la banca en el periodo bajo analisis. 

Por nltimo, podemos deducir de los resultados anteriores que 

podria esperarse, ceteris paribus, que los spreads y margenes 

financieros efectivos hayan sido mayores que los previstos .. Para 

completar esta af irmacion es menester analizar los resultados en 

el caso de las tasas activas implicitas, tarea que se asume a 

continuación. 

4.2.2 Las tasas activas implicitas 

En el Cuadro IV.4 aparecen los estimados agregados de las tasas 

activas calculadas implicitamente para el periodo 70-84 (1). Cabe 

resaltar que para estos primeros calculas se han incorporado los 

intereses cobrados por las colocaciones, las comisione·- que 

aparecen contablemente como generadas por los préstamos y el 

(1) Se ha supuesto que la tasa de interés implicita para las 
colocaciones en moneda extranjera es la Prime Rate mas tres 
puntos. Asimismo, se han tomado en cuenta el efecto de la 
devaluación y el incremento real de las colocaciones en moneda 
extranjera, implicitos en el crecimiento registrado por los 
saldos contables de las cuentas respectivas. 



Cuadro IV.4 

Tasa Activa I1J11Ícita en la Banca Co1ercial 1970-1984 

(Porcentajes efectivos anuales! 

Perlado 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Fuente: Anexo 2 

Tasa 
Efectiva 
No1inal 

14.43 
13.89 
13.25 
13.74 
14.71 
14.58 
17.ó7 
21.93 
29.ó5 
48.02 
47.85 
67.46 
67.37 
98.01 

126.73 

Elaboración: Del autor 

Inflación 

5.7 
7.5 
4.2 

13.B 
19.1 
24.0 
44.8 
32.4 
73.7 
66.7 
60.B 
72.7 
79.9 

125.t 
111.5 

Tasa 
Real 

8.26 
5.94 
8.69 

-o.os 
-3.69 
-7.60 

-18.74 
-7.91-

-25.36 
-11.21 
-8.05 
-3.03 
-6.96 

-12.03 
7.20 

Indice 
Fondo 
Real 

100.00 
!08.26 
114.69 
124~66 

124.59 
120.00 
110.BB 
90.11 
82.98 
61.94 
55.00 
50.57 
49.03 
45.62 
40.13 
43.02 

Subsidio 
hpl{cito 
Acu1ulado 

-8.26 
-14.69 
-24.66 
-24.59 
-20.00 
-10.88 
. 9.89 
17.02 
38.06 
45.00 
49.43 
50.97 
54.38 
59.87 
56.98 

141. 
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impuesto a los intereses en los afios de su vigencia. Todavia no 

se han considerado algunas comisiones y gastos "extras" que 

serian atribuibles a las colocaciones, pero que· por no aparecer 

desagregadamente como tales en los registros contables, de 

existir, deben de estimarse indirectamente. 

La serie presenta 4 periodos anuales en los que la tasa activa 

efectiva supera a la inflacion. Esta situacion sucede en el 

trienio 70-72 y en 1984. Sin embargo, a nivel de toda la serie 

acUm.ulada existe un subsidio imp1-icito al sector prestatario de 

la banca comercial. Un cliente que tuvo una linea de crédito 

comercial abierta durante los quince affos de analisis habria sido 

subsidiado en el 57 % del capital prestado. Esto es, si el 
, 

prestatario pidio 100 intis a principios de 1970, y le renovaban 

todos los afios la linea crediticia sin que tuviese que amortizar 

el principal, al final de 1984 debia solo 43.02 intis constantes 

( 1 ) . 

Al comparar las tasas activas implicitas con las tasas reguladas 

por el BCR (Cuadros IV.5 y IV.6) encontramos tres periodos : El 

primero se da entre 1970 y 1980 en donde la tasa implicita era 

practicamente igual a la tasa prevista y la tasa maxima regulada 

por el BCR, hecho que seffala un cumplimiento estricto, de parte 

de los bancos, de la regulación del Banco Central en el mercado 

de colocaciones. Sin embargo, puestas las variables en terminas 

reales hay que considerar dos situaciones claramente distintas. 

(1) Este resultado deberá ser recalculado si es que tiene 
asidero la incorporacion de otro ti~o de comisiones dentro del 
costo del crédito. 



Tasas Activas Implicitas en comparacidn cbn otras tasas 

<tasas efectivas nominales anuales) 

Impl:Í.c:ita Pr-evi st~• MJxima Inflaci6n 

1970 14. L~:;:; 14. 41 14.73 5.70 
1971 17$. 89 14 .. 42 14.74 7.50 
1972 13.25 14·. L~2 14·. 74 4.20 
19T5 :J.:::::. 74 .. 1'~·. T.~ 15.06 1::::;. 80 
1974 14.71 14. 7~:. :l5. 06 19.10 
197!'.:'i 14 .. 58 14.74 :1.5. 07 24.00 
1976 17 .. 67 18.00 18.51 44.80 
1977 :;;~_:l.. 9:;:: 22.47 ·23a:2·7 32. 4-0 
1978 29.65 29.75 ::~1 .. 28 T5.70 
1979 48.02 4-8. 01 ~5 3 .• 78 66.70 
1980 47.85 48. ~~;9 52.27 60.80 
1981. 67.46 6L(., 73 72. 15 72.70 
j_t'J82 67.37 é;,6 n :z~~ 71. 65 79.9 
19E"~3 9EJ.O:L 88.79 99.56 l.25. 1 
1984 126. T3; 10:::::. 1 118.~:. 11L.5 

Fuente: Ane:·:o 2 y Cuadr-o III.19 

El al:lorac: i Ónr. Del a.utor-

ImplÍ.cita 
(-) 

¡::•¡~(~Vi st0:1. 

0.02 
..... c) .. 53 
-1. l7 
·-O. 99 
-0.02 
·-O. 16 
-e). ~$3 
·-O. 54 
-·O. 10 
o. 01. 

·-O. 54 
2.73 
1. 14 
C] .. 22 

2:3 11 é,:3 
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Impdcita 
(-) 

Ma:-: i ma. 

-0.30 
·-O. 85 
-·l. 4.9 
·-1 u ~;2 

-<)n :~5 

--o. 49 
-0. 8L(. 

·-1.34 
-·L63 
--:::. • 7 6 
-4.42 
·-A. 69 
···4·. 28 
·-:l.. 55 

8 .. L~3 
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El calculo a realizar es sencillo. Se suman los ingresos 

generados por las partidas de Comisiones por ~ervicios e Ingresos 

Varios. ·Por otro lado, se suman los saldos promedio de las 

siguientes cuentas contingentes que aparecen en el. balance: 

Crédito Documentarios de Exportación e Importación, Avales y 

Cartas Fianza, Valores en Custodia y Cobranza. De la división de 

la primera suma entre la segunda se deduce un margen implicito 

promedio para este tipo de operaciones, y los resultados son los 

que se muestran en el Cuadro IV.7. 

Como puede observarse, los valores encontrados concuerdan con la 

noción intuitiva del margen como un porcentaje pequeño del monto 

de estas operaciones contingentes para el banco. El margen 

aparenta ser relativamente reducido, pero es muy importante para 

la institucion financiera pues es un margen neto sobre grandes 

montos de dinero que no le causan mayores costos al banco, ni 

financiera ni operativamente. 

El margen implicito hallado refleja dos conceptos: comisiones 

efectivas por operaciones indirectas, tales como la comisión por 

un crédito documentario de importación o por la custodia de 

valores, y comisiones y otros ingresos atribuibles en realidad a 

las colocaciones, si es que existen. En entrevistas con 

funcionarios de.bancos comerciales que laboraron para el periodo 

en estudio, se dedujo que las comisiones por operaciones 

indirectas empezaron a crecer progresivamente desde mediados de 

la década pasada, de modo tal que "en la · actualidad son 



Cuadro IV.6 

Tasas Activas Reales y Represión Financiera 

<Porcentajes anuales) 

Periodo 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Tasa 
ImplÍcita 

Real 
( 1) 

8.26 
5.94 
8.69 

-0.05 
-3.69 
-7.60 

-18.74 
-7.91 

-25.36 
-11.21 
-8.05 
-3.03 
-6.96 

-12. (>3 
7.20 

Fuente : Cuadro IV.5 

Elaboración : Del autor 

* Se considera la existencia 
de represión cuando el nú­
mero es negativo. 

Tasa 
Prevista 

Real 
(2) 

8.24 
6.44 
9.81 
0.82 

-3.67 
-7.47 

-18.51 
-7.50 

-25. 3(> 
-11.21 

-7.72 
-4.61 
-7.60 

-16.13 
-3 •. 97 

-

Tasa 
Máxima 

Real 
(3) 

8.54 
6.73 

10.12 
1. 11 

-3.39 
-7.20 

-18. 16 
·-6. 90 

-24.42 
-8.95 
-5.30 
-<). 32 
-4.59 

-11. 35 
3.22 

Inflacic5n 

(4) 

5.70 
7.50 
4.20 

13.80 
19. 1Q 
24.00 
44.80 
32.40 
73.70 
66.70 
60.80 
72.70 
79.90 

125.10 
111. 50 

144. 

Rep1'"esi Ón * 
Financiera 

Total 
(5) 

8.26 
5.94 
8.69 

·-O. 05 
-3.69 
-7.60 

-1.8. 74 
-7.91 

-25.36 
-11.21 
-8.05 
-3.03 
-6.96 

-12.03 
7.20 
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Por un lado, desde 1970 hasta 1973, el hecho de haber cohrado la 

tasa estipulada por el Banco Central implica haber efectuado los 

préstamos a tasas ·reales positivas. Desde 1974 hasta 1980 en 

cambio, el acatamiento se da en el marco de topes a las tasas de 

interés activas por debajo de la inflación (represión 

financiera). En este caso, puede suponerse que existia una 

situación de exceso de demanda de crédito y que las colocaciones 

eran asignadas bajo un sistema de racionamiento. 

Una ·regulación de estas caracteristicas otorga a los bancos un 

cierto poder de mercado (1) que puede agregarse a un poder 

preexistente a causa de otro tipo de condiciones tales como las 

barreras a la entrada o que recién es "creado" en un mercado 

anteriormente competitivo (2). 

Dicho poder podria manifestarse a través de la creación de 

comisiones e ingresos "extras", que en realidad incrementan el 

costo efectivo del crédito, siempre y cuando las autoridades 

dejaran mas o menos libre esta via. 

Pero queda la posibilidad por otro lado, que el mencionado poder 

de oligopolio no sea ejercido en el mercado de las colocaciones, 

o que en todo caso se vea superado por la función-del banco de 

-----------------------------
( 1) En este caso no·s estamos refiriendo a un poder oligopolico, 
pues el banco funciona como un of ertante en el mercado de 
colocaciones. 

(2) Tal como se explico en el Capitulo I, asi el mercado ofrezca 
caracteristicas de competencia perfecta, una regulación como la 
sefialada ocasiona ganancias monopólicas de corto plazo en los 
banco.3. 



proveedor de fondos a las tasas reguladas o hasta inferiores a 

los grupos economices vinculados a su propiedad. No obstante, lo 

ocurrido en este mercado antes del control de las tasas de 

interés por debajo de la inflación (1970-1973) nos lleva a pensar 

que dicho fenómeno no era la principal variable explicativa del 

comportamiento de los bancos. 

El periodo 1981 a 1983 muestra un proceso de transición donde las 

tasas implicitas ya superan a las previstas y se acercan a las 

máximas. El afio de 1984 ·refleja un comportamiento distinto, pues 

la tasa implicita supera a la tasa maxima regulada y a la 

inflación .. Aqui resulta importante la relajación del control por 

parte de las autoridades del cobro de mayores intereses y nuevas 

comisiones por las colocaciones, hecho que se iniciara en 1982. 

Esta liberalizacion parcial lleva al mercado nuevamente a las 

tasas de interés activas positivas en términos reales de los· 

principios de la década del 70. 

El 126 % de tasa implicita de 1984 significo prestamos 

promocionales y sobregiros capitalizados diariamente a la tasa 

maxima (95.6 % de tasa efectiva) y descuentos a 60 dias 

realizadc- -:. a la tasa nominal maxima ( 60. 5 % anual) con un 

adicional de 2. 5 % de tasa flat (por cada vez) -lo que signific.a 

un incremento de 15 puntos nominales en la tasa regulada maxima­

con lo que arroJaba 141.4 % de tasa de interés efectiva. La 

inflación por su parte, alcanzó el 111.5 % en aquel año. 

A diferencia del mercado de depósitos, en donde se observa un 

evidente incremento en el dominio sobre el mercado de la banca 
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comercial entre el principio y final de la serie, en este caso de 

las colocaciones; si bien se regresan a costos reales positivos 

del crédito, resulta menos claro si hay un mayor grado de 

oligopolizaci6n del mercado luego de los 15 afios transcurridos. 

Sin embargo, 

resulta ser 

microecon6mico 

en el caso de los spreads y mArgenes, eje que 

el mas apropiado para evaluar el comportamiento 

de la banca comercial en su conjunto, si es 

evidente el mayor dominio sobre el mercado. Antes de explorar 

este punto evaluemos .la incorporación de otros ingresos y 

comisiones dentro del costo efectivo del crédito, para, de esta 

manera, completar la visión de lo que pasó qon las tasas activas 

implicitas. 
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4.2.3 La incorporación de otros costos en la tasa activa implicita 

Las cuentas de ingresos del Estado de Ganancias y Perdidas de un 

banco comercial son: 

(1) Intereses ganados por Colocaciones 

(2) Intereses ganados por Depósitos Bancarios 

(3) Intereses ganados por Deposites en Otras InstitucioIJ 

(4) Intereses y Dividendos ganados por Inversiones Financieras 

(5) Comisiones ganadas por Colocaciones 

( 6} Otros Ingr_e,sos Financieros 

(7) Ingresos Extraordinarios 

(8) Comisiones por Servicios 

(9) Ingresos Varios 

Las cinco primeras partidas son f acilmente identificables con las 

cuentas que le dan origen. La cuenta Otros Ingresos Financieros 

fue ubicada en forma desagregada e incorporaba casi en su 

totalidad a los ingresos derivados de la compra y venta de moneda 

extranjera y de la diferencia de cambio generada. La cuenta de 

Ingresos Extraordinarios incluye basicamente a la recuperacion de 

colocaciones provisionadas en ejercicios anteriores. Las 

Comisiones por Servicios y la cuenta Ingresos Varios son las 

partidas que deben llamar nuestra atencion. En estas se incluyen 

las comisiones por créditos documentarios, avales y cartas 

fianzas y · transacciones cqn valores, ademas de cuentas 

"residuales" que estamos buscando, tales como: Estudios- de 

crédito, Comisión de codificacion, Diversos, Comisiones Varias, 

Ingresos Diversos, etc. 
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Cuadre IV.7 

El Margen por Operacicne~ Indirectas de la Banca Comercial 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

Ingreses Dp.Indirectas 

Intis 
Corrientes 

1008.B 
1026.4 
1004.3 
1148.8 
1509.3 
2287.7 
3407.3 
5662.8 

10194.6 
20367.6 
30100.7 
55393.2 
99298.8 

194502.9 
499696.4 

Intis 
1970 

.1008.B 
975.8 
912.6 
909.5 

1024.9 
1293.6 
1432.8 
1716.4 
1914. 1 
2145. 1 
2046.2 
2264.7 
2460.3 
2286.5 
2750.0 

Salde Prcm.Op.Indirectas 

Intis 
Corrientes 

48931.9 
52361.8 
60923.4 
72213.3 
94795.6 

121813.2 
158315.2 
232534.9 
381401. 1 
688079.2 

1009511.2 
1943620.6 
3677733.5 
7065568.5 

14387738.0 

Intis 
1970 

48931.9 
49781. 1 
55361.8 
57170. 1 
64371. 1 
68883.0 
66573.4 
7048\.3 
71612.3 
72468.6 
68625.0 
79461.5 
91122.9 
83058.4 
79181.7 

Fuente : Memorias y Estados Financieros de la Banca Comercial 

Marcen 
ImplÍcit; <~ 

2.06 
1.96 
1.65 
1.59 
1.59 
1.88 
2.15 
2.44 
2.67 
2.96 
2.98 
2.85 
2.70 
2.75 
3.47 
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aproximadamente el doble en porcentaje ... por ejemplo una 

comisión promedio por estas operaciones costaba 2% a mediados de 

los 70 y ahora se ubica en 4% " (Remolina (1987)) 

Tomando en cuenta esta inf ormacion y considerando que en afias sin 

mayor represión financiera, no debian existir estas comisiones 

"extras" (1), se puede deducir el monto de ingresos y comisiones 

atribuible a las colocaciones. Si se observa la serie de margen 

implicito estimado que aparece en el Cuadro IV.7 ,se aprecia que 

hasta 1974 el margen tenia una tendencia constante o decreciente 

( 197 4 = l. 59), luego inicia un ascenso acelerado (que ref lejaria 

los dos conceptos comentados ) hasta llegar a 3.47 en 1984. 

Se utilizaron los datos de 1974 y 1984 como extremos ·"limpios" de 

las comisiones extras y se supuso un incremento progresivo y 

constante del margen efectivo de operaciones indirectas entre 

1975 y 1984. La diferencia positiva que se halle entre el margen 

real (primera serie) y este margen efectivo estimado nos indicara 

los ingresos y comi::dones "extras" buscados. 

Estos nltimos se incorporaron a los intereses y comisiones 

directas con que se estimo la tasa actíva implicita Y los 

resultados aparecen en el Cuadro IV.8 Los incrementos son 

significativos pero no llegan a los niveles suficientes como para 

rebasar la represión financiera de aquellos años. El maximo 

incremento se logra en 1979 con 3.26 %. En dicho periodo la tasa 

activ~ efectiva pasa de 48.02 % a 51.28 % anual. La inflación 5in 

(1) Pues, se habria llegado a la tasa de equilibrio del mercado 
(mayor o igual a la inflación) con las tasas directas. 
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Cuadro IY.8 

Tasas activas ajustadas por otras comisiones 

(Porcentajes .Anuales) 

[mpl Íci ta 
Directa 

Co1isiones 
e Ingresos 

Extras 
[apl Íci ta 
Ajustada Inflaci Ón 

[1plÍcita 
Ajustada 

Real 

152. 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1970 14.43 14.43 5.7 8.26 
1971 13.89 13.89 7.5 s.~4 

1972 13.25 13.25 4.2 8.69 
1973 13.74 13.74 13.8 -o.os 
1974 14.71 14. 71 19.1 -3.69 
1975 14.58 0.27 14.85 24.0 -7.38 
1976 17.67 0.53 18.20 44.8 -18.37 
1977 21.93 1.08 23.01 '32.4 . -7.09 
1978 29.65 l. 86 31.51 73.7 -24.29 
1979 48.02 3.26 51. 28 66.7 -9.25 
1980 47.85 1.96 49.81 60.8 -6.83 
1981 67.46 0.60 68.06 72.7 -2.69 
1982' 67.37 67.37 79.9 -6.96 
1983 98.01 98.01 125.1 -12.03 
1984 126.73 126.73 111.5 7.20 

--------------------------~----------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente : Cuadros IY.4 y IY.7 

I 

Ehborac:ion : Del autor 
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embargo, alcanzó el 66.7 %. 

Este hecho se explicarla por las restricciones legales al cobro 

de otras comisiones o ingresos por colocaciones, diferentes de 

las tasas y comisiones reguladas maximas, vigentes desde 1965, y 

los controles que ejerce la Superintendencia de Banca y . Seguros 

sobre el particular. Desde entonces se estipulo que se podian 

cobrar otros ingresos y comisiones, siempre y cuando ·estuviesen 

plenamente justificados y se pactaran entre el cliente y el banco 

al momento del contrato. 

Si incorporamos estos hallazgos al análisis de tasas activas 

previamente realizado, concluimos en que se siguen dando los tres 

periodos en la serie bajo estudio: 1) Los primeros afios de la 

década del 70, en donde existian tasas de interés activas reales 

positivas. 2) Un largo periodo (1974-1981) en donde las tasas no 

pudieron superar a la inflación debido al control por parte de 

las autoriaades monetarias, y 3) Un Oltimo periodo en donde la 

liberalización de los plazos de colocación y la incorporación 

permitida de mayores comisiones directas a las coloca~iones (un 

ejemplo concreto es la comisión flat) posibilitaron el regreso 

del costo del crédito a los niveles reales positivos. 

Tal como sucedió en el mercado de los depósitos, el co~trol de 

las tasas de interés y el ambiente de mayor o menor competencia 

(producto de las regulaciones . sobre el particular) son dos 

fenómenos que se presentan simultaneamente en el mercado de 

colocaciones. A nuestro juicio .• 

este caso una hipótesis simetrica a 

es razonable establecer para 

la planteada para el mercado 
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de depósitos: las condiciones de competencia en el mercado de 

colocaciones (que se revisaran en el Capitulo 6) fueron muy 

reducidas en todo el periodo bajo analisis. Como consecuencia se 

debian presenciar altas tasas de interés reales en toda la serie. 

No obstante, el control efectivo de las tasas de interés por 

debajo de la inflación en el periodo 1974 a 1981 impidió a la 

banca la posibilidad de utilizar su dominio de mercado en esta 

fuente de ingresos. En esta medida es muy razonable que se 

tuviera que recurrir a otro tipo de ingresos mas libres de 

regulación, para lograr su cometido (una primera evrdencia de 

este hecho la da el incremento en el precio real de los servicios 

por operaciones contingen.tes sefialado en la pag. 151). 

4.2.4 Los spreads y margenes efectivos 

Obtenidas las tasas pasivas y activas implicitas pueden ser 

facilmente calculados 19s spreads y margenes efectivos. 

En el Cuadro IV.9 se puede apreciar que salvo los años 1971 a 

1973, el spread efectivo ha superado siempre al previsto.Entre 

1974 y 1977, la variable que mas influye en este hecho es la 

menor'tasa pasiva pagada respecto a aquella prevista. Entre 1978 

y 1981 en cambio, es la mayor tasa activa cobrada comparada con 
' 

la tasa prevista (a través de las comisiones e ingresos extras 

que estimaramos) la que explica el hecho. 

·' 

Entre 1982 y 1984 el mayor spread adquiere niveles muy elevados y 

tanto el papel de las tasas pasivas como de las activas es 

significativo. En 1984 por ejemplo, mientras que la autoridad 
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Cuadro I'l.9 
-----------
Comparación de Spreads Efectivos y Previstos 
---------------------------------------------
!porcentajes nominales anuales) Tasa Tasa 

Spread Activa Pasiva 
T A S A S I " P L I C I T A S T A S A 5 P R E 'I I S T A S Efectivo I1plÍcita Prevista 
--------------------------------------------------------------------- {-) (-) (-) 

Activa Pasiva Spread Activa Pasiva Spread Previsto Prevista l11plÍcüa 
--------------------------------------------------------~------------------------------------------------

1970 14.43 2.86 11. 57 14.41 3.06 11.35 0.22 0.02 0.20 
1971 13.89 2.45 11.44 14.42 2.86" 11.56 -0;12 . -0.53 0.41 
1972 13.25 2.27 10.98 14.42 3.01 11.41 -0.43 -1.17 0.74 
1973 13.74 2.24 11.50 14.73 3.16 11.57 -0.07 -0.99 0.92 
1974 14.71 2.27 12.44 14.73 2.97 11.76 0.68 -0.02 0.70 
1975 14.85 2.33 12.52 14.74 2.88 11.86 0.66 0.11 0.55 
1976 18.20 3.28 14.92 18.00 4.10 13.90 1.02 0.20 0 .• 82 
1977 23.01 5.00 18.01 22.47 6.41 16.06 1.95 0.54 1. 41 
1978 31.51 7.80 23.71 29.75 9.29 20.46 3.25 1. 76 1.49 
1979 51.28 14.10 37.18 48.01 15.22 32.79 4.39 3.27 1.12 
1980 49.81 16.42 33.39 48.39 Ui.30 32.09 1.30 1.42 -0.12 
1981 68.06 32.22 35.84 64.73 34.73 30.00 5.84 3.33 2.51 
1982 67.37 40.37 27.00 66.23 48.95 17.28 9.72 1.14 8.58 
1983 98.01 42.11 55.90 BB.79 55.19 33.60 22.30 9.22 13.08 
1984 126.73 50.16 76.57 103.10 63.29 39.81 36.76 23.63 13.13 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente : Cuadros I'l.1 y I'l.8 

Elaboración : Del autor 
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preveia un spread de 39.8 %, el spread efectivo se situaba en 

76.57 %. La diferencia de 37 puntos se explica en 24 puntos 

porque la tasa activa superaba a la tasa prevista y en 13 puntos 

porque la tasa pasiva era menor a la esperada (y recuérdese que 

esta tasa pasiva prevista ya incorporaba 15 puntos de 

reconocimiento del BCR de las imperfecciones del mercado). 

La evolución del spread real (tasa activa implicita real menos 

tasa pasiva implicita real) es la que tiene nuestro mayor 

interés. En la tercera columna del Cuadro IV.10 aparece dicha 

variable. Entre 1970 y 1976 .el spread real permanece estancado ~n 

el nivel de 10 puntos, a pesar de la calda de las tasas 

reales, debido a que las tasas activas disminuyen en 

pasivas 

similar 

proporción en términos reales. En 1977 se inicia un nuevo ascenso 

en el nivel del spread real llegando a 22 puntos en 1979, debido 

fundamentalmente a que continua la caida en la tasa pasiva real. 

La tasa activa real, por su parte, recién en ese affo inicia una 

tendencia ascendente hacia convertirse en real positiva. Esta 

ultima tendencia unida al hecho que las tasas pasivas permanecen 

en similares niveles reales negativos, inducen a un mayor 

incremento en el spread real, de modo tal que en el affo 84 llega 

a alcanzar un nivel de 36 puntos. 

La evidencia empírica en este aspecto, sigue siendo consistente 

con las hipótesis planteadas en las 'páginas 140 y 153: El 

control de las ,tasas de interés impidió de manera parcial 

(sobretodo por el lado de las tasas activas) el crecimiento del 

spread real durante la década del 70. Por su parte, la mayor 

flexibilizaci6n de las tasas de interés en los 80 ,lejos de 
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!:uaáro IV.10 

-----------
CoiparaciÓn de Spreads Efectivos y Previstos 
---------------------------------------------
len tér1inos anuales reales! Tasa Tasa 

Spread Activa Pasiva 
T AS A S I M P L I C I T A S T A S A S P R E Y I S T A S Efectivo hplÍci ta Prevista 
--------------------------------------------------------------------- {-) (-) {-) 

Activa Pasiva Spread Activa Pasiva Spread Previsto Prevista Impl Íci ta 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------

1970 B.26 -2.69 10.95 8.24 -2.50 10.74 0.21 0.02 0.19 
1971 5.94 -4. 70 10.64 6.44 -4.32 10.75 -0.11 -0.49 0.38 
1972 B.69 -1.85 10.54 9.81 -1.14 10.95 -0.41 -1.12 0.71 
1973 -o.os -10.16 10.11 0.82 -9.35 10.17 -0.06 -0.87 0.81 
1974 -3.b.9 -14.13 10.45 -3.67 ·-13.54 9.87 0.57 -0.02 0.59 
1975 -7.38 -17.48 10.10 -7.47 -17.03 9.56 0.53 . 0.09 0.44 
1976 -18.37 -28.67 10.30 -18.51 -28.11 9.60 0.70 0.14 0.57 
1977 -7.09 -20.69 13.60 -7.50 -19.63 12.13 1.47 0.41 1.06 
1978 -24.29 -37.94 13.65 -25.30 -37.08 11.78 1.87 1. 01 0.86 
1979 -9.25 -31;55 22.30 -11.21 ,..30,00 19.67 2.63 1. 96 0.67 
1980 -6.83 -27.60 20.76 -7.72 -27.67 19.96 0.81 0.88 -0.07 
1981 -2.69 -23.44 20.75 -4.61 -21.99 17.37 3.38 1. 93 1. 45 
1982 -6.96 -21.97 15.01 -7.60 -17.20 9.61 5.40 0.63 4.71 
1983 -12.03 -36.87 24.83 -16.13 -31.06 14.93 9.91 4.10 5.81 
1984 7.20 -29.00 36.20 -3.97 -22.79 18.82 17.38 11.17 6.21 

------------------------------------------------------~--------------------------------------------------

Fuente : Cuadra IY.9 

Elaboración : Del autor 
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disminuir el spread, lo aumentó debido a que mientras la tasa 

activa recupero niveles reales positivos, la tasa pasiva se quedo 

rezagada en los mismos niveles reales negativos vigentes desde 

mediados de la década anterior. 

En cuanto al margen financiero de la banca , es decir, aquella 

variable que incluye ademas del costo de fondos y la remuneración 

por las colocaciones, las exigencias y remuneración al encaje; 

las cifras comparativas ent!e los margenes previstos y efectivos 

aparecen en el Cuadro IV.11~ En el Capitulo 3 deducimos la 

politica del Banco Central respecto a este margen, en el periodo 

bajo estudio. Sefialamos que durante toda la década del 70 la 

autoridad monetaria habia tratado de mantener constante dicha 

variable -a pesar del crecimiento del volumen real de deposites 

en el primer quinquenio y no obstante la calda del mismo .en el 

segundo quinquenio- ( 7.2 puntos de promedio para toda esa 

etapa). Luego encontramos que desde 1981 y hasta mediados dé 

1983, la autoridad monetaria se habla fijado como objetivo 

reducir este margen para incrementar la eficiencia operativa de . 

la banca. Posteriormente, la crisis economica baria retroceder en 

esta politica al BCR permitiendo que se incremente el margen 

hasta 1984. Estos propositos se reflejan en las columnas 3 y 4 

del Cuadro IV.11. 

Los resultados nos indican que el margen efectivo de la banca 

tuvo su comportamiento propio, no necesariamente acorde con los 

deseos y objetivos de la autoridad monetaria. En los primeros 

afies de la década del 70, el margen efectivo superó en forma 



Período 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

CL\adro IV.11 

Comparación del Margen Financiero Efectivo 
respecto del Margen Financiero Previsto 

Margen 
Efec:tivo 
MN 
(porc:ent.) Indice 

6.68 100.0 
7.27 108.8 
7.31 109.4 

º7.70 115.3 
8.07 120.8 
7.98 119.5 
8.59 128.5 
9.41 140.9 
8.69 130.1 

10.03 150.1 
8.51 127.4 
7.95 119.0 
9.51 142.4 

22.51 337.0 
37 .• 13 555.9 

Margen 
Previsto 
MN 
(porcent.) Indice 

6.50 100.0 
7. 18 110.5 
7.30 112.3 
7.38 113.5 
7.35 113.1 
7.34 112.9 
7.53 115.8 
7.63 117.4 
6.31 97.1 
7.43 114.3 
7.74 119.1 
5.81 89.4 
5.06 77.8 
7. 13 109.6 

12.57 193.3 

Fuente: Cuadro IV.11a 

. ' Elaborac:1on: Del autor 
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Margen 
Efectivo<-> 
Previsto 

0.18 
0.09 
0.01 
0.32 
0.72 
0.64 
1.06 
l. 78 
2.38 
2.60 
0.77 
2.14 
4.46 

15.38 
24.57 
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Cuadro IV .11a 
-------------
Evolución del 11argen Financiero en Moneda Nacional Efectivo 1970-1984 (Porcentajes) 

---------------------------------------------------------------------
!Cálculo "ensuall 

Costo Reauner ac-. Ingreso Piar gen Margen 
Años o Pro1edio Tasa Pro1edio Porcentaje Promedio Ingreso Financiero F"inanciero 
Períodos Efecti VD Promedio Encaje Fondos Efectiva Promedio Efectivo Efectivo 
Escogidos Fondos Encaje Exigible Colocables Colocación Total llensual Anual 
-----·--------------------------------------------------------------------------------------------------

1970 0.24 36.1 0.16 63.9 1.13 0.78 OL54 6.63 
1971 0.20 33.2 0.18 66.8 1.09 0.79 0.59 7.27 
1972 o.~9 31.4 0.20 68.6 1.-04 0.78 0.59 7.31 
1973 0.18 32.0 0.22 68.0 1.08 o.et 0.62 7.70 
1974 -0.19 33.9 0.22 66.1 1.15- 0.84 0.65 8.07 
1975 0.19 34.9 0.22 65.I 1.16 0.83 0.64 7.98 

1976!Ene-Junl 0.27 35.2 0.24 64.8 1.32 0.94 0.67 8.33 
!976(Jul-Dicl 0.27 39.6 0.46 60.5 1.32 0.98 0.71 8.84 
1977 !Har-Dicl 0.41 39.9 0.46 60.2 1.62 1.16 0.75 9.41 
197B!Ago-Octl 0.63 39.9 0.46 52.4 2.13 1.30 0.67 8.36 
í97B!Nov-Dicl 0.63 50.5 0.61 49.5 2.13 1.36 0.74 9.19 
1979 !Feb-Dic> 1.11 50.3 0.75 49.7 3.08 1.91 o.so 10.03 
1980 !Ene-Dicl 1.28 53.9 1.07 46.1 3.00 1.96 0.68 8.51 
19B11Ene-Abrl 2.35 47.9 t. 44 52.1 4.42 2.99 0.64 7.95 
19B2!Ene-Agol 2.87 34.1 1. 90 65.9 4.39 3.54 0.67 8.39 
1982!Set-Dicl 2.87 23.7 1. 90 76.3 4.39 3.80 0.93 11. 76 
1983 !Ene-Agol 2.97 18.B 1.90 81.2 5.27 4.64 1.67 21.94 
1983!Set-Dicl 2.97 15.3 1.90 84.7 5.27 4.76 1. 78 23.65 
19841 Ene-Novl 3.45 10.2 l. 90 89.8 6.56 6.09 2.64 36.71 
1984 mi ci eabrel 3.45 16.6 - 5.5a 83.4 6.56 6.40 2.95 41. 78 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente 1 Circulares 8.C.R. 

Elaboración : Del autor 
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poco significativa al margen previ.sto. De esta manera, en 1975, 

el margen efectivo era de 7.98 puntos, mientras que el margen 

previsto se situaba en 7.34 puntos. Entre 1976 y 1979, el margen 

efectivo se incremento en forma independiente de las previsiones 

de la autoridad monetaria llegando a ser 35 % superior (2.6 

puntos de diferencia) en 1979 (10.03 de margen efectivo respecto 

de 7.43 de margen previsto). Tangase en cuenta adicionalmente, 

que este hecho se registra en un contexto de control mas o menos 

estricto de los topes maximos de intereses cobrados por las 

colocaciones. En este sentido, la banca podria haber utilizado 

otras fuentes de ingresos menos controladas (operaciones 

indirectas, ingresos por colaterales) para incrementar aon mas su 

margen efectivo (1). 

La politica de reducción de margenes implementada desde 1981 no 

tiene todo el resultado previsto en dicho año. Mientras el Banco 

Central previó la reducción del margen en 1.93 puntos, la 

-reduccion efectiva fue de solo 0.56 puntos. El resultado es mas 

divergente aun en 1982: la reducción programada de 0.75 puntos en 

el margen, tuvo como respuesta del mercado mas bien un incremento 

en dicho guarismo de 1.56 puntos, estableciéndose 4.46 puntos de 

,., iferencia entre los margenes previsto y efectivo ( 88 % de 

diferencia). Finalmente, en 1983 y 1984, periodos en donde la 

oligopolización y oligopsonización del mercado llega a su punto 

mas alto, el comportamiento casi autónomo de la banca lleva a que 

el margen efectivo sea casi tres veces el margen esperado. 

(1) Este hecho se comprueba en el Capitulo 5, donde se examinan 
otras fuentes _de ingresos de la banca y su relación con el margen 
de operación de la banca. 
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Capitulo V: ·La evolucion de la eficiencia operativa en la banca 

comercial 

En este capitulo se analiza, en primer lugar, el comportamiento 

de las variables de gasto operativo y utilidades de la banca 

comercial para el periodo de estudio. La evolución de dichas 

cuentas, observadas en relación con el volumen de negocio de la 

banca comercial, nos brindara evidencia acerca de las tendencias 

de la eficiencia operativa de la banca comercial. En una segunda 

parte se explora la relación entre la evolución de la eficiencia 

operativa y el comportamiento de las tasas de interés, spreads y 

margenes que se estudiara en el capitulo anterior. 

5.1 El Margen Operativo en la Banca Comercial 

Al realizar sus labores de intermediación y servicio, la banca 

comercial incurre en gastos operativos y obtiene utilidades. 

Cuanto menores sean los montos destinados a estas dos partidas, 

en relación con el volumen· de recursos intermediados, mas 

eficiente habra sido la gestión de la banca en términos sociales. 

Esto, debido a que existira la posibilidad de remunerar mejor al 

ahorrista sin perjudicar al sector prestatario, y/o sera factible 

disminuir el costo real del crédito sin afectar al ahorrista. 

LLamaremos, de ahora en adelante, Margen Operativo (expresado en 

porcentaje) a la division de la suma de los gastos operativos y 

las utilidades entre el volumen de negocio bancario. 

En términos privados, interesará por un lado, que el ratio de 

gastos operativos entre el volumen de negocio sea lo menor 
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posible, y por otro lado, que el porcentaje de utilidades 

respecto a este mismo volumen o al patrimonio sea lo mayor 

posible. 

En el Cuadro V.1 se observa la evolucion de las cuentas 

conformantes del margen operativo expresadas en términos reales. 

En el caso de los Gastos de Personal (1) se aprecia una tendencia 

creciente, a pesar de los ciclos, de modo tal que la tasa de 

crecimiento promedio anual ( deducida de una regresión 

estadistica contra el t:i_empo) és de 3. 8 % ( 2) . La tendencia de 

los Gastos Administrativos (3) es mas·creciente aun, dando como 

resultado una tasa de crecimiento promedio anual de 9.1 %. En 

el caso de las Utilidades Netas .( 4), el crecimiento promedio 

anual es de 8.4 %. Como consecuencia de estas tendencias, el 

Margen Operativo, expresado en intis constantes, al final de la 

serie (1984) es 1.18 veces mayor que aquel de 1970 (tasa promedio 

de crecimiento de 5.8 .%). 

(1) Incluye ademas de ·1as remuneraciones y otros beneficios 
sociales, las provisiones realizadas para la indemnizacion por 
tiempo de servicios. Esta ultima cuenta suele aparecer 
contablemente clasificada como Gasto Administrativo. 

(2) La comparación de las cifras, al final y principio de la 
serie, estimadas por una regresión estadistica· de la 
variable analizada contra el tiempo, refleja mas apropiadamente 
el crecimiento promedio de la variable, pues "suaviza" las 
fluctuaciones coyunturales en la misma. En adelante, todas las 
menciones de tasa de crecimiento promedio anual hacen referencia 
a este tipo de.estimación, aplicandose para cada caso la relacion 
funcional de mejor ajuste. 

(3) Se le dedujo, ademas de los gastos atribuibles a la carga de 
personal, las provisiones por cobranza dudosa que deben ser 
consideradas como un menor ingreso financiero mas que como un 
gasto administrativo. 

(4) Neto del Impuesto a la Renta aplicado en el periodo. 
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Las evoluciones reseñadas tienen que ser relativizadas en 

relación a los recursos intermediados por la banca pues, resulta 

natural el crecimiento real de los gastos cuando el volumen de 

recursos intermediados se esta incrementando también. Para medir 

el volumen de las operaciones directas que realiza el banco puede 

optarse por tomar las cuentas del activo (colocaciones, 

inversiones financieras y fondos disponibles) o las del pasivo 

(depósitos y adeudados) o una suma de ambas. (1). En nuestro 

caso, se considero a las operaciones directas del activo. 

Asimismo, como lo que se intenta medir es el volumen de 

operaciones que ha generado gastos en un año, se estimaron 

promedios de estos saldos para cada periodo anual. 

Existen, de otra parte, un tipo adicional de operaciones que 

también generan gastos e ingresos en la banca y que reciben el 

nombre generico de operaciones indirectas. Las principales son : 

el otorgamiento de avales y cartas fianza, la asunción de pasivos 

contingentes con las transacciones de créditos documentarios de 

exportación e importación, y, las operaciones con titules-valores 

de terceros. 

Los montos de estas operaciones fueron ubicados en los bPlances, 

sin embargo, deben de ser homogeneizados con respecto a los 

montos de las operaciones directas, a fin de poder ser 

(1) Esto se debe al supuesto de que la cuenta de Activo Fijo es 
similar a la cuenta de Patrimonio, como consecuencia de una 
generalizada politica bancaria al respecto. 
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comparados con el margen operativo (1). Esto se debe a que un 

inti de saldo de operacion directa genera mucho mas ingreso 

financiero y gasto operativo que un inti de operacion indirecta 

(grandes montos registrados en este ultimo caso son en realidad 

unos pocos documentos que generan una comisión y un gasto 

operativo bastante pequeño en relación al monto registrado). Se 

ha considerado al promedio para toda la serie de la relación 

entre el ingreso neto por inti de operación indirecta respecto al 

ingreso neto por inti de operación directa, como ponderador de 

las operaciones indirectas. De esta forma el volumen de 

operaciones indirectas resultante podra ser agregado al volumen 

de operaciones directas, dando como resultado un indicador 

adecuado del volumen total de operaciones de la banca comercial 

( 2). 

En el Cuadro V.2 aparece el volumen de negocio bancario estimado 

en términos reales. Su tendencia creciente determina una tasa de 

crecimiento promedio anual de 4.0 %, inferior a la tasa de 

crecimiento que se calculara para el caso del margen operativo en 

intis. Al efectuar la division entre ambas variables y hallar el 

Margen Operativo en termines porcentuales, obtenemos el indicador 

de eficiencia operativa que se buscaba. 

El Margen Operativo porcentual ha crecido a una tasa promedio 

(1) Los sistemas de contabilidad de los bancos no permiten 
separar los gastos operativos que serian atribuibles a las 
operaciones directas y a las operaciones indirectas. 

(2) Se opto por un ponderador fijo en vez de uno 
aislar la distorsi6n de variaciones en las 
relativas. 

variable, para 
rentabilidades 
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anual de 3.6 % para la serie bajo estudio, lo que refleja una 

disminución en la eficiencia operativa de la banca a ese ritmo. 

En el Cuadro V.3 se puede observar la composicion del margen 

operativo. Si comparamos el primer "pico" del margen en 1979 

(8.20 %) con el nivel del mismo en 1971 (5.25 %) (1) y 

desagregamos el crecimiento de 2.95 puntos que se registra entre 

ambas fechas, tenemos que 1.18 puntos de incremento son 

explicados por el mayor gasto de personal (34 % de mayores 

gastos relativos en esta partida) , O. 85 puntos lo. explican las 

mayores utilidades (131% de mayores utilidades relativas) y 0.92 

puntos se deben a mayores gastos administrativos (81 % de mayor 

gasto relativo en este concepto). 

Al comparar el segundo "pico" relativo de 1982 (8.23 puntos) con 

1971 (5.25 puntos) y proceder a desagregar la diferencia 

positiva de 2.98 puntos que se experimenta, tenemos que: 1.28 

puntos lo explican los mayores Gastos de Personal (37 % de 

incremento relativo) 1.26 puntos son explicados por mayores 

Gastos Administrativos (111% mayor) y 0.44 puntos son mayores 

utilidades (68 % de incremento relativo). 

Por tanto, son en primer término los mayores gastos 

administrativos y en segundo lugar las crecientes utilidades, las 

partidas que mas explican· los usos del mayor margen operativo. De 

este hecho se ,deduce qu,e no debe recha,zarse ninguna de las dos 

(1) El margen operativo de 1970 no resulta un apropiado punto de 
partida para la comparación pues incorpora utilidades negativas. 
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CL1adro V.3 

La Composicidn del Margen Operativo 

<% del Volumen de Negocio) 

Margen Gastos Gastos Gastos Utilidades 
Operativo Personal Administr. Operativos Netas 

1970 5~02 3.67 1.40 5.07 -0 .. 05 
1971 5.25 3.46 1.14 4.60 0.65 
1972 5.55 3.46 1. 03 4.49 1. 06 
1973 5.43 3.41 1.06 4.47 0.96 
1974 5.74 3.57 1. 19 4.76 0.98 
1975 5.90 3.87 1. 14 5.01 0.89 
1976 6. 11 3.99 1. 30 5.29 0.82 
1977 6.35 3.80 1. 59 5.39 0.96 
1978 7. 12 4.05 1. 90 5.95 1. 17 
1979 8.20 4.64 2.06 6.70 1.50 
1980 7.75 3.89 2.12 6.01 1. 74 
1981 8. 17 4.57 2. 19 6.76 1. 41 
1982 8.23 4.74 2.40 7. 14 1. 09 
1983 7.87 4.14 2.42 6.56 1.31 
1984 6.73 3.78 3.77 7.55 -0.82 

Fuente : Memorias y Arch~vo de la S.B.S. 

I 
Elaboracion : Del autor 
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hipótesis principales acerca de los objetivos de la gestión de la 

banca comercial: la maximización de las utilidades y la 

preferencia por el gasto (ver Capitulo I, pag. 53). 

Aunque no es intención de la investigación profundizar en el 

estudio de los campos en donde se encuentra la ineficiencia 

relativa de la banca (1), se ha construido el Cuadro V.4 para 

esbozar las grandes lineas al respecto. 

En el caso de los Gastos de Personal destaca el papel d_e las 

remuneraciones y de las indemnizaciones. En el caso de los·Gastos 

Administrativos el crecimiento mas impor~ante- lo registra la 

cuenta de Depreciación y Otras Provisiones, lo que nos daria un 

indicio de una expansión acelerada en instalaciones. Esta 

suposición es corroborada en el caso de las instalaciones 

alquiladas, pues la cuenta Alquileres tiene un fuerte 

crecimiento. También resaltá el incremento en los Gastos de 

Publicidad (esta variable sera tratada en el Capitulo 6) y en los 

gastos de pago por servicios publicos. 

La tendencia de la eficiencia operativa para la serie bajo 

analisis ha podido ser estimada, sin embo~go, las cifras a las 

que se ha arribado no son suficientes. Solo sefialan que la 

ineficiencia operativa de la banca comercial creció (o que su 

eficiencia disminuyó), sin dar cuenta del nivel de ineficiencia 

(1} Para este proposito lo mas apropiado no es la revision de las 
tendencias historicas sino el estudi.o y diagnostico actualizado 
de cada caso. 
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----------------------------------------------------------
--------------------------------------------------------------------------------------

Saldos en Miles de Intis de 1970 Crecimiento % Acumulada 
--------------------------------------------------------------------------------------

1970 1979 1985 8~:i/79 85/70 

Gastr.rn di:.~ P0:rsonal. 2,043.6 2, 172.6 :3,515n3 6 .. 3 61.8 72.0 
------------------
Remune~racj, one:; 1 ,622.7 1 ,464.6 2,~i75. 9 (9. 7) n3.9 58.7 
Se~iuri d.;;1d Soc: i. ,;\l. l.61.2 84.7 187.6 (47.5) 121.5 16.4 
Indemn i. z c:\C: i ane:!s 259.7 ó2:5. 4 751.8 140.0 20.6 189. ;,:¡ 

Ge;1!stc1s Administrati.vos 779 .. 2 1. ~ 124.3 3' 41~:5. '.3: 44 ... :.::: 21n;,9 3:59,3 

----------------------
Deprec. y Dtr<:1s F'Y"C)Vi ~¡i tmE!S 86 .. 7 J.6~;. o 1.' 11.5. 6 ~m. 1 584.2 1 ' l.E36. 7 
[::>Llbl i.c:i.clad 27.6 LtO. O 165. ~:i lt~5. o 313 .. 6 4c;9, 8 

Tr an•=:»9 • y . ComLm i. C:<:\C i c>nes ~m.2 128 .. 1 446.9 2:55. 2 249.0 1 7!)6C/, El 
EnergJ.o:\ y Ag1.1a l 9. 7 :-:.6. 7 u:-:;.4 86. :s 208.9 47;.:'i.5 
Se~JLU~or:; 76.4 94.8 79.6 24. 1 (1.6. l.) 4. l. 
Al. qui. 1 en:~1 69.4 40.7 517.0 (41.. :3) 1 7 168.8 644.9 
Gastos de F~epre:mnt.aci dn 46. ~3 73. :5 16.1.J· 57.6 (77.6) (64.7) 
Uti. lf.~d 0:1 45.9 9<1. 1 178.5 :l15. 9 80. 1 288.9 
Notf.1ri .::1 4.6 1.1·.6 8.7 0.7 8EL3 89.7 
DorH11; i. eme.o; ::H.O rr. l. 1.9. 7 (70.7) J.17.2 (~:6.4) 

Var i. a::, :-¿::~::3. 2 Lt~~Vi. El 754.0 ~50" 5 T:!.,.4 126. :;;; 

fot,;\l t3astcm Operat:i. vos 2,822 .. 8 :3,296.9 6,930. f:;i 16.8 J.10 .. 2 14·5. 5 
-----------------------

* No se obtuve la desagregaci¿n completa para 1984 por le que se tuvo que considerar 
a les gastos de 1985 

FLlente ~ Anexos de Estados Financieros de Banca Comercial 

Elabcraci6n : Del autor 
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al que se llega ni de aquel de donde se parte. Para completar la 

vision de lo ocurrido con la banca comercial peruana procedemos a 

dos analisis complementarios adicionales: el calculo de ratios 

similares para algunos otros paises latinoamericanos en una fecha 

contemporanea y el calculo de margen operativo para la banca 

comercial peruana desde una perspectiva de largo plazo. 

En el Cuadro V.5 aparecen datos comparativos de la banca 

comercial chilena, ecuatoriana y peruana para 1984. Dada la 

agregación de la información encontrada, la comparación debera 

ser realizada teniendo como indicador de volumen de negocio 

bancario a las operaciones directas, tales como fueran definidas 

lineas arriba (la suma de Fondos Disponibles, mas Colocaciones 

mas Inversiones Financieras). 

El Margen Operativo porcentual de la banca comercial chilena es 

de 4.66 %, mientras que la misma variable para el caso peruano es 

de 9.47%. La divergencia se hace aun mayor si comparamos el Gasto 

Operativo como proporcion del volumen de negocio bancario (ya que 

en 1984, la banca comercial peruana en termines agregados arrojo 

pédidas netas) Este porcentaje· es de 3.45 % para la banca 

chilena, mientras que para el caso peruano asciende a 10.62 %. 

Podria afirmarse que esta relativa mayor eficiencia de la banca 

chilena se debe a su mayor tamaño rela~ivo, pues, tal como se 

aprecia en el mismo Cuadro V.5, el volumen de operaciones de la 

banca comercial chilena.equivale a tres veces aquel de la banca 

peruana en términos de dolares (1),. Sin embargo, la mayor parte 

de la bibliograf ia internacional sobre el tema de la banca 



Cuadre V.5 

Ccmparaci~n de la Eficiencia Operativa 
en Algunos Países Latinoamericanos · 

--------------------------------------

Tipc de Cambie 
(Un.Mcnet./Dclar) 

N~merc de 
Bances Ccmer~iales 

Margen Operativo 

Millones de Unidades Monetarias 
D6larem 

Gaste Operativo 

Millones de Unidades Monetarias 
odiares 

Operaciones Directas 

Millones de Unidades Monetarias 
Ddlares 

Margen Operativo (%) 

Gastes Operati~os <%> 

PERU 
(intis) 

3,466.9 

22 

1,107,841;3 
319.5 

1,242,373.3 
358.4 

11,698,430.5 
3,374.3 

9.47 

10.62 

Fuente Memorias de la Superintendencia de Banca 
Memorias de la Superintendencia de Bances 
Memorias de la Superintendencia de Banca 

. 
ECUADOR 

(sucres) 

66.5 

32 

16,911.0 
254.3 

14,260.0 
214.4 

203,748.0 
3,063.9 

8.30 

7.00 

173. 

CHILE 
(pesos) 

127.8 

38 

69,298;2 
542.2 

51,299.6 
401.4 

1,488,061.0 
11,643.7 

4.66 

3.45 

de Ecuador 1983 y 1984 
de Chile 1983 y 1984 

y Seguros del Perd 
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comercial, inclusive los trabajos realizados para varios paises 

latinoamericanos (2), ofrece evidencia de que las.economías de 

escala son practicamente inexistentes en la banca, por lo que el 

mayor volumen de operaciones no provocaria una distorsion en la 

comparación ni cumplirla el papel de variable explicativa de la 

diferencia. 

Por otro lado, el Margen Operativo porcentual de la banca 

comercial ecuatoriana es también inferior al de la banca 

comercial de nuest-ro pais, al ser e-emparados en una misma fecha 

(8.3 % versus 9.47 % en 1984, respectivamente). Si se considera 

nuevamente que las perdidas de la banca comercial peruana en 

1984, distorsionan la comparacion, se debe tomar mayor atencion 

en la variable Gasto Operativo porcentual: ésta ascendio en el 

caso ecuatoriano a 7.00% , es decir, un equivalente a dos 

terceras partes del Gasto Operativo porcentual de la banca 

comercial peruana (10.62 %). El tamafio de la banca ecuatoriana es 

muy similar al de la peruana, por lo que la comparación es 

particularmente reveladora. 

Estas evidencias brindan mayor solidez a la af irmacion de que la 

banca comercial peruana habla alcanzado un grado de ineficiencia 

relativamente alto en la primera mitad de la presente década. 

-----------------~-----------

(1) Debe tenerse en cuenta que estas comparaciones 
pueden tener la distorsión de la aplicación de 
cambiarías diferentes en cada pais. 

en dolares 
politicas 

(2) Véase la bibliografia utilizada en Bassino y Cardenal 
( 1984), s/pag. 
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Resulta relevante asimismo, tener una perspectiva de mayor 

alcance temporal respecto de la gestion operativa de la banca 

comercial peruana. Para tal efecto, se recopi¡ó información de la 

banca comercial peruana desde 1950 (1) 

En el Cuadro V.6 se pueden apreciar los resultados. Cabe anotar 

algunos supuestos presentes en la elaboracíon de dicha 

estadistica. Por el lado de las variables que constituyen el 

margen operativo, no se pudo llegar a distinguir algunos gastos 

administrativos que son en realidad gastos de personal, ni las 

provisiones de cobranza dudosa, que para nosotros, deben ser 

consideradas como un menor ingreso por colocaciones y no como un 

gasto admi_nistrati vo. En el caso del volumen de negocio bancario, 

si se ubicó el mismo desagregado de cuentas de las operaciones 

directas e indirectas que se tomara para nuestro estudio y se 

uti.liz6 un ponderador similar para homogeneizar y sumar las 

variables. 

Por tanto, no se pueden realizar comparaciones a nivel de los 

conformantes individuales del margen operativo, de esta serie 

histórica respecto de sus niveles actuales. Por otro lado, el 

margen operativo entre 1950 y 1970 estara algo sobrevaluado por 

la incorporación de las provisiones de cobranza dudosa y habra 

(1) Cabe sefialar que el caso de la recopilación, sistematica de 
estadisticas de la banca comercial, por parte de la 
Superintendencia de Banca y Seguros , es excepcional en nuestro 
pais , pues se realiza en forma constante desde la tercera década 
del presente siglo. Sin embargo, este hecho no ha sido 
suficientemente aprovechado por la investigacion en el campo de 
la historia económica y financiera del pais. 



1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
i957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1%3 
19!:4 
1965 
pu.t. 
•~w 

1967 
1968 
1969 
1970 

Cuadra V.6 

El Margen Oµerativo de la Banca Ca~ercial 
en una Perpectiva de Largo Plazo 

{ñiles de intis corrientes y porcentajes} 

!iastos de Bastos Utilidades 
Personal Mministr. Metas 

540.9 166.4 215.0 
648.5 200.0 248.5 
757.0 246.S 311.!) 
'H0.5 272.7 322a8 

1053.2 310.7 347.6 
1110.6 311.6 351. a. 
1284.1 352.B 348.1 
1401. 9 355.9 338.5 
1493.1 'f\7 , 'lv, ,b 302.7 
1494.1 376.2 3i1. 7 
1507.3 365.4 296, 9 
1723.4 374.9 340.3 
2009.l: 427.6 364.8 
2232.ü 453.B 346a0 
22%.4 475.5 336.4 
2548.b 480.2 321.6 
2660.6 560.2 325.3 
2622.8 590.9 324.5 
2564.7 733.0 324.4 
2519.B i86.1 301.7 
2698.0 914.7 -<.!. , ..,.,,q 

Fuente : Memorias S.B.S. de 1949 a 1970 

Elaboración : Del autor 

Margen 
Operativo 
Absoluto 

~,...,.,, 'T 
~¿¿ • .., 

i.097.0 
1314.b 
i535.9 
1711. 4 
1773.9 
1984.9 
20%.4 
2203.4 
2182.0 
2169.7 
2438.6 
2802.0 
3031.8 
31!)8.2 
3350.5 
7..-.1 ,.,, 
~;)iJb,/. 

3538.2 
3622.0 
1' 'l~ , vol..:/ .o 
~~7· • 
..)j,t;,.) 
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Margen Gastos 
\loiu~en Operati'fo Gastos Operativos 

uper aci ones m Operativos m 

21184.7 4.35 707.4 3c34 
23072.6 4.75 íH8.5 3.68 
27808.0 4.73 1003ir_5 3s61 
31236.8 4.92. 1213.1 3.88 
33351.5 5.13 1363.9 4.09 
36750.7 4.83 1422.1 3.87 
40093.2 4.95 11171 " !o,,;C, 'f 4.08 
42520.0 4 lH 1757 .8 4.13 
43962.4 5.01 1900.7 4.32 
43800.1 4.98 1870.3 4.27 
47293.6 4.59 i"71"'1. " ¡t:J,L,ts 3.96 
54193.2 4.50 2098.3 3.87 
59849.9 4.68 2437.2 4.07 
64359.3 4.71 2685.a 4.17 
65846.4 4.72 2771. 9 4.21 
67601.1 4.96 3028.B 4.48 
68893.3 5.15 3220.9 ª =R iaOw 

68562.7 'i ., 
~.Hl 32!3.7 4.69 

62747.5 5.77 3297.6 ~ 'l.l, 
J1-'w 

63261.9 5.70 3305.9 5.23 
70249.8 5.09 3612.7 5.14 
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que tener este detalle en cuenta para la comparacion con el 

periodo 1970-1984. 

La tasa de crecimiento del margen operativo porcentual entre 1950 

y 1970 es de 1.0 % promedio anual, lo que contrasta con el 3.6 % 

encontrado para el periodo 1970-1984. Si se compara el margen 

operativo de inicios de la serie (4.35 %) con el "pico '' de 1968 

(5.77 %), se observa un incremento de 1.42 puntos (32.6% mayor) 

registrado en el lapso de 28 afias. Mientras tanto, el margen de 

inicios de nuestra serie de 5.02·% (1970) se elevó a un maximo 

de 8.23 % en 1982, experimentandose un crecimiento de 3.21 puntos 

( 63.9 %) en sólo 12 años. 

Por tanto, el ritmo de reduccion en la eficiencia operativa de la 

banca comercial peruana se acelero a mas del doble en el periodo 

bajo estudio (1). 

En conclusion, podemos seffalar con certeza que la ineficiencia 

operativa de la banca comercial peruana es alta en relacion a 

realidades similares de otros paises y que creció a un ritmo 

acelerado en términos históricos durante el periodo 1970-1984. 

Ahora exploremos la relación entre el comportamiento 

experimentado por la eficiencia operativa bancaria y las 

tendencias de tasas de interés, spreads y márgenes que 

analizaramos en el Capitulo 4. 

(1) Téngase muy presente este hecho, pues será importante al 
momento de analizar las condiciones competitivas del mercado 
bancario en el próximo capitulo. 

, 
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5.2 Margen Financiero y Eficiencia Operativa en la Banca Comercial 

La evolución del margen financiero efectivo para las operaciones 

en moneda nacional engloba las tendencias de las tasas de inter~s 

implicitas y los spreads efectivos que se estimaran en el 
-

capitulo anterior. Por ello, resulta apropiado tomar esta 

variable para realizar el analisis comparativo propuesto en esta 

seccion. En el Cuadro V.7 se presentan al mismo tiempo la 

evolucion de los margenes financieros efectivos para las 

operaciones en moneda nacional, el indice de volumen de deposites 

en moneda nacional, el producto de ambos (conocido como ei Margen 

Financiero Absoluto) y el Margen Operativo porcentual, tal como 

fuera definido en este capitulo. 

El crecimiento del margen operativo porcentual en el periodo 70-

75 tiene una relación directa con el indice de margen financiero 

absoluto en moneda nacional. Mientras que el margen operativo se 

incrementa de 5.02 a 5.9% , el indice de margen financiero 

absoluto en moneda nacional se eleva de 100 a 137. Este ultimo 

indicador crece tanto por el incremento del margen financiero 

porcentual (de 6.68% a 7.98%) como por el crecimiento de los 

depósitos reales en moneda nacional (indice de 114.7 en 1975 en 

comparación con 100 en 1970). 

Lo ocurrido entre 1976 y 1979, en cambio, muestra una tendencia 

divergente. Mientras el margen operativo continua creciendo, 

alcanzando su maximo de 8.2% en 1979, el margen absoluto de 

operaciones en moneda nacional ha disminuido en 1976 y permanece 



1970 
1971 
l.972 
19Tz: 
J.974 
1975 
1976 
1 c177 
1cns 
1r:r79 
1980 
1 r:;s1 
1982 
19t=J:z; 
19f:3t~ 

CLIC:\dro V. 7 

Ccrnparacidn deº Margen Operativo Total 
con el Margen Financiero de Operaciones 
Directas an Moneda Nacional 

Margen Gastes 
Operativo Operativos 

<t. de Vol. (/.de Vol. 
Bancar:i. o) 

5n <)2 5.07 
5.25 4.60 
5n55 4. 4.9 
5. 4.:;,~ 4.47 
5.74 4.76 
5.90 :-;. 01 
6.11 ~j~ 29 
l':J. 35 5.39 
7. 12 5. 9f5 
8.20 6.70 
7 .. 75 6.01 
8. 17 6.76 
B.23 7. 14· 
7.E37 6.56 
6.73 7. ~35 

Indic:e de 
Margen Margen Financiero MN 

Financiero MN------------------------
Absoluto Porcentaje Indice 

100.0 6.68 100.0 
113.3 7.27 108.8 
11.9.0 7.31 109.4 
1:54, 5 7.70 115.3 
145.5 8.07 120.8 
137.0 7.98 119.5 
120.5 8.59 128.6 
119.~:i 9. 4.1 140.9 
98.1 8. 6t? 130.1 

112. o to. o:s 150.1 
l.14.4 8.51 127. 4. 
105. 2 7.95 119. o 
130.8 9.51 14·2. 4 
244.3 22.51 ~;~;7. o 
3 11L :s 37. 13 555.8 

Fue.mtt!l: Cw:\dro V•:;; y Cw:\drc> IV. 11 
I 

El ab r.1r c'lC i cm= Del aot.or 
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Indice de 
Depósitos 
Reales MN 

100.0 
104. 1 
108.7 
116.7 
120.4 
114. 7 

9:5, 7 
84.8 
75.4 
74.6 
9c7, B 
88.4 
91.9 
72.5 
70.4 
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estancado. Esto ultimo sucede debido a que la caida de los 

depositos en moneda nacional es mayor al incremento operado en el 

margen efectivo. Por tanto, son otro tipo de operaciones, las que 

explican el comportamiento creciente del margen operativo en esta 

etapa. En el Capitulo IV habiamos anticipado el importante rol 

que podian tener operaciones menos controladas en su "precio", 

tales como las operaciones indirectas, en un contexto de tasas de 

interés maximas por debajo de la inflación. Asimismo, se babia 

presentado el Cuadro IV.7 , que mostraba la evolución creciente 

en términos reales del "precio" y lo_s ingresos derivados de estos 

rubros. En·· el Cuadro V. 8 aparece la misma informacion, pero con 

la corrección realizada para sustraer las comisiones "extras" 

derivadas de las colocaciones estimadas en el capitulo anterior. 

Se desprende del cuadro que existe una relación directa entre el 

crecimiento del margen operativo y los mayores ingresos por 

operaciones indirectas (1). 

En consecuencia, el .crecimiento de la ineficiencia operativa de 

la banca en segunda mitad de la década del 70, no tuvo como 

contrapartida de ingresos un mayor margen efectivo en las 

operaciones directas de la banca (pues el volumen real de estas 

estaba disminuyendo y su "precio" estaba severamente controlado). 

Fueron otro tipo de operaciones, en donde la banca tiene mayor 

libertad las que funcionaron de fuentes de recursos 

----------------------~----~--

(1) El analisis 
ganancias para 
explicadas por 
materia de una 
sentido. 

completo de los balances y estados de perdidas y 
concluir en las cantidades exactas que son 
cada variable, no se trata aqui y debiera ser 
investigacioñ mas amplia orientada en este 
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C1.rnc:lrcl V. 8 

Ingreses por Operaciones Indirectas * 

Ingreses Op.Indirectas Salde Prcm.Op.Indirectas 
-----------------------------------------------~----------------------
Miles Intis Miles Intia Miles Intis Miles Intis M<ff <;¡e. 

Corrientes 1970 Corrientes 1970 Implid.to 

1r:no 100f::l" 8 1008, El 4.g9:::.1. 9 48<7~!.1. 9 2a e 
197l. 1 o:;:~6. 4 97~:;. El 52~~:61 .. 8 49781 n 1 1. e¡ 
197'2 100.c'.~. :-3; <712. 6 6092:;). 4 5~:¡:3;61. 8 1. é 
197::::. 114éL 8 909. ~:'i 7:~~21 ~) n ~;: 57170. 1 :L.~: 

1974 l.t'.i09 .. 3 1 o:,~LJ .• 9 9.c'.~795.6 64~~;71, 1 1 .. !: 
l. 97:.'i 2287.7 12<;.i:;:;. 6 12:1.E.H:::;.2 688l-:J:5. o L E 
1976 31:L6.2 1'.:::.:L0.4 1~:5Ent5.2 66573.4 Lí 
19T7 ~:'.iOll.l·. 5 :l.!:.'i19.9 2:~:::.7:~:534 u 9 704·8l.. :::; 

,., 
.. :: .. 1 

:l. 97E-3 894·2. o 1.679.0 '.3;8140l.. 1. 7l.612.3 2.::: 
l.979 174:26.4 1 o:.~~'5. 1+ 6ElE3079. 2 72468.6 , .. , 1::: .. ::. . ""· 
19f:30 . 27 .c'.~6~'.i. 8 H167. l. 1009511n2 6t,625. o r\ -

~ .. 11 I 

1981 56~i:56. o 23U..1.1· 1. 94:;::620. 6 791.1·61. 5 :2 n C) 

:L9f32 9<7298. E3 2.c'.1·60.::::; 36 7773:5. 5. 91:1.22.9 :2 u i 
l. r,is:~; 19450~~. 9 2286 .. :'.:i 706~5~i68. 5 83(l~j8 • .<.]. 211 j 

1.<rEH .c'.1·99696 n /~. ~2750. o 14:::::srna. o 79181.7 ~~~ 11 l 

*Se le ha deducido ias comisiones atribuibles a colocaciones en M/N. 
Ver Ct.1.::\dr o VI • f~ 

~ente ~ Anexos de Estados Financiares 
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adicionales. Por encima , de esta explicación, el hecho mas 

importante fue la capacidad de la banca de incrementar su margen 

operativo, a pesar de los controles de las autoridades respectó 

de las tasas de interés maximas. 

Para el periodo 1980 a 1984, debemos dividir el analisis en dos 

etapas: aquella que llega hasta finales de 1982 y el bienio 1983-

1984. La primera tiene como marco de referencia la politica de la 

autoridad monetaria de reducir la ineficiencia operativa de la 

banca, a través de la disminución del margen financiero en moneda 

nacional. En el Cuadro V.7 se observa que el deseado incremento 

de la eficiencia operativa de la banca no sucedió, mas bien, el 

margen operativo porcentual alcanzó su maximo histórico en 1982 

con 8.23%. La explicación de dicha situación fue mencionada en el 

capitulo anterior y se refleja en la columna 3 del Cuadro V.7 

la banca comercial incremento sus margenes efectivos, a través de 

menores tasas pasivas que las previstas y mayores tasas activas 

que las esperadas, de modo que no se logró el efecto deseado. 

Entre 1983 y 1984 el margen financiero absoluto de la banca crece 

drasticamente y, sin embargo, el margen operativo no alcanza 

niveles mayores sino que se estanca (1). 

-----------------------------
(1) El menor nivel alcanzado por el mismo en el afio 1984 ( 6.73 
%) no puede ser considerado como un margen operativo normal 
pues registra un fuerte nivél de perdidas explicado en su 
totalidad por un solo banco comercial propiedad del Estado 
(Popular) que en aquel afio reconocio contablemente que estaba 
quebrado, debido a la mala situacion de su cartera de 
colocaciones. Luego recibiria inyecciones de capital por parte 
del Tesoro PO.blico y lineas de crédito "blandas" de parte del 
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Por su parte, los ingresos por colaterales , también muestra una 

tendencia divergente con el margen operativo puesto que 

crecieron. En este sentido, una variable importante que falta 

examinar proviene del marco macroeconómico y es el efecto de la 

crisis económica, en la forma de menores ingresos por 

colocaciones debido a las elevadas provisiones que se tuvieron 

que realizar por el deterioro de la cartera y la incobrabilidad 

de muchos préstamos. En el Cuadro V.9 puede apreciarse este 

hecho. 

Por tanto, el mayor margen absoluto.en las operaciones en moneda 

nacional no se reflejo en mayores margenes operativos debido a 

que en realidad el margen neto (es decir, contando con las 

provisiones efectuadas) no se habia incrementado. 

En conclusion, la variable margen financiero efectivo para las 

operaciones directas en moneda ·nacional (que incorpora 

implicitamente a las tasas de interés y al spread) ha explicado 

solo parcialmente, la mayor ineficiencia encontrada en la banca 

comercial en estos quince años. En la etapa especifica donde se 

da el mayor crecimiento de la ineficiencia operativa, el control 

de las tasas de interés, indujo a que se buscase otras vias de 

ingresos adicionales mas libres. En este sentido, la variable 

explicativa de fondo sigue siendo las condiciones de mercado que 

permitieron este· crecimiento en la ineficiencia operativa. 

BCR, que lo volverian a poner en operatividad. 
Por otro lado, en 1984, el ratio Gastos Operativos sobre volumen 
de toda la banca sigu6 creciendo, alcanzando el 7.55 % 



Clladro V.9 

I 

Evolllcion de las Provisiones Anllales 
por Colocaciones de Cobranza Dudosa 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
198:2 
19S:3 
1984 

Miles de 
Intis Corrientes 

130.5 
75.7 

132.4 
206.6 
317.6 
415.5 
496.4 
529.4 
808.7 
983.6 

2,643.1 
10,697.0 
33,956.0 

134,486.1 
531,259.6 

Fuente : Anexos de Estados Financieros 

• I Elaborac1on : Del autor 

Miles de 
Intis de 1970 

130.5 
72.0 

120. 4. 
163.6 
215.6 
235 •. 0 
208.7 
160~5 
151. 8 
103.6 
179.7 
437.3 
841. 3 

1,580.9 
2,923.7 

184. 

Como l. de las 
Colocaciones 

0.62 
0.29 
0.42 
0.54 
0.72 
0.79 
0.76 
0.65 
0.79 
0.62 
0.87 
1. 71 
2.90 
5.56 

11. 28 



Capitulo VI: Las condiciones para el comportamiento 

oligopsónico y oligopólico en la banca comercial 
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Capitulo VI: Las condiciones para el comportamiento 

oligopólico en la banca comercial 

La presente investigación, que tenia como objetivo primario la 

contrastación de las tasas de interés reguladas con aquellas 

efectivamente realizadas por la banca comercial, necesita ahora 

de todos los otros elementos que influyen en.el comportamiento 

del mercado bancario, para explicar las diferencias encontradas. 

Esto , sobre todo porque la nocion de que la regulacion y control 

de tasas de interés, evitaba a la banca la posibilidad de un 

comportamiento oligopolico, ha sido modificada por la evidencia 

empirica. 

En el presente capitulo se exploran variables tales como la 

concentracion bancaria, el cambio cualitativo operado al pasarse 

de una banca completamente privada a una banca comercial con 

importante participación estatal en la propiedad, las barreras al 

ingreso de nuevas instituciones al mercado bancarió comercial, el 

papel del mercado de depósitos y colocaciones en moneda 

extranjera, la influencia de la inflacion y el fenómeno de la 

ilusión monetaria y el rol de la publicidad. 

6.1. La estructura del mercado y las barreras al ingreso dP. 

nuevas instituciones 

Se ha afirmado con frecuencia que el mercado bancario comercial 

peruano ha sido siempre relativamente concentrado (Susano (1980)). 

En el Cuadro VI.1 se muestra la distribución de los depósitos 

entre los bancos en fechas escogidas de las décadas del 40 



Cuadro VI.1 

La Concentraci~n Bancaria 1950-1970 
-----------------------------------
Fec:has 

Participación 
en los Depositas 

Crédito 
Interbanc 
PopLllar 
Royal de Canadá 
Londres 
Ci ti bank 
Tokyo 
Gibson 
América 
Wiese 
Comercial 
E:<tebandes 
Continental 
Lima 
Unión 
Progreso 
Banpec:o 
BIC 
Latino 
Bandesco 
Norte 
Nor PerLt 
Sur-medio 
Andes 
Amazenico 
Sur-
Ah. Prest. Tr Ll ji 11 o 
Caja de Ahorros 

Total 

Indices de 
Concentración 

RC4 (%) 

RCS (%) 

Herfindahl 

Fuente : Memorias S.B.S. 

Elaboración : Del autor 

1945 

f!.6. 88 
", 13. <)2 
. 21. 82 

2.57 
2.27 
2.99 
o.oo 
0.50 
0.00 
3.69 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
0.00 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
0.00 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
o.oo 
6.27 

100.00 

87.98 

99.50 

O ..,.9.., 
~,. .:.. .L. 
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1955 1965 

30.95 27.03 
14.53 10.90 
21. 31 14.62 

1. 18 0.49 
0.85 0.80 
2.00 2.61 
o.oo 0.10 
2. 10 2. 98 
o.oo 0.00 
6.74 7.31 
6.41 5_.so 
o.oo o.oo 
7.77 7.40 
1.39 3. 80 
1. 48 3~35 
o.oo 5.82 
o.oo 0.00 
o.oo o. 83 
o. (>0 0.00 
o.oo 0.00 
o.oo o.oo 
o.oo 0.96 
o.oo 0.73 
o.oo. o. 48 
o.oo 0.46 
o.oo 0.73 
o.oo 0.20 
3.28 ·2.62 

100.00 100.00 

74.56 59.95 

93.09 82.67 

o. 18 o. 129 
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(1945), 50 (1955) y 60 (1965). Se puede deducir directamente de 

la observación del cuadro que efectivamente la concentración del 

mercado bancario ha sido una constante en la historia 

contemporanea peruana. Sin embargo, parece existir ademas una 

clara tendencia a la disminución en la concentracion. 

Para medir la concentracion apreciada se han utilizado tres 

indicadores : el RC4 que mide el porcentaje de mercado que tienen 

los 4 bancos mas grandes, el RC8, con similar definición que el 

indicador anterior, y el Indice de Herfindahl (H) , que se define 

como· la sumatoria de las participaciones porcentuales de cada 

banco en el total de los depósitos , elevada al cuadrado y que 

permite captar en un solo dato la informacion de todo el mercado. 

Los tres indicadores reflejan la disminución de la concentración 

para los años de analisis escogidos. Asi por ejemplo, en 1945, 

los 4 bancos mas grandes captaban el 87.9 % de los depósitos 

totales, 10 años mas tarde, en 1955, este indice habia 

disminuido a 74.6% y en 1965 era de 59.9 %. 

Si se tienen en-cuenta los estudios empiricos realizados en otros· 

paises (ver Cap~I pag.50), · estos hechos nos harian presumir que 

el comportamiento oligopólico en el mercado bancario ( traducido 

en el pago de tasas de interés mas bajas que aquellas de 

equilibrio competitivo, en el cobro de tasas de interes 

superiores a las 4e equilibrio competitivo y en la generación de 

utilidades y/o gastos· superiores a aquellos generados en 

ambientes mas competitivos), se habria reducido entre la década 



188. 

del 40 y los afios 60, en nuestro pais (1). 

Por otro lado, de la observación del Cuadro VI.2, se desprende 

que el grado de concentración para nuestro periodo especifico de 

estudio (1970 a 1984) tuvo un promedio mayor que el nivel al que 

habia descendido en la decada del 60. El RC4 por ejemplo tuvo un 

promedio de 65.54 % para el periodo 1970-1984, mientras que en 

1965 habia sido de 59.95 %. Este hecho , sin embargo, hay que 

considerarlo con dos atingencias importantes. En primer lugar, a 

juzgar por los datos de 1974 hasta 1981, en la segunda mitad de 

la década del 70 la tendencia fue mas bien a la.disminucion de la 

concentracion (2). De esta forma, en 1981, el grado de 

concentracion del mercado bancario comercial peruano era similar 

a aquel de 1965. En segundo lugar , este relativo incremento 

promedio de la concentración se hace mas relativo aun, si se 

consideran los cambios de propiedad ocurridos en la década del 

70. 

En 1970, el Estado, a través del Banco de la Nacion se hizo 

propietario de los bancos Popular Internacional 

Continental, que ocupaban la segunda, tercera y cuarta ubicación 

en el ranking de tamaño relativo de los bancos comerciales. 

Asimismo, a través del Banco Continental paso a ser propietario 

(1) Un estudio al respecto, no existe para el caso peruano. 
Asimismo, los calculas del margen operativo realizados en el 
Capitulo 5 ( pag. 175 ), que ·mostraron una baja tasa de 
crecimiento histórica en el mismo, no serian concluyentes al 
respecto. 

(2) No se ha considerado necesario presentar los calculas para 
los años intermedios entre 1974, 1978 y 1981, por mantener la 

·misma tendencia. 
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CLtadr-o VI. 2 
-----------
La Concentración Bancar-ia 1970-1984 
------------------------------------
Fechas 1970 1974 1978 1981 1984 
---------------------------------------------------------------
Par-ticipaciÓn 
en los Depósitos 
----------------
Cr-édito 30.65 26.65 28.79 28.68 28.45 
Inter-banc 9.25 11.87 8.04 8.87 11.85 
Popular 16.30 20.05 15.38 11.88 11.99 
Royal de Canadá 0.41 
Londr-es 0.82 0.74 0.78 0.44 0.34 
Citi bank 2. 19 1. 29 0.88 0.49 1. 81 
Tokyo 0.59 0.63 0.94 0.83 0.66 
Gibson 
Amér-ica 0.52 0.60 0.60 0.24 0.55 
Wiese 7.49 6.51 5.90 5.76 3a93 
Comer-cial 5.25 4.35 5.55 5.86 0.78 
Extebandes ·0,,78 
Continental 9.06 12.20 11. 18 10.27 16.27 
Lima 3.86 3.56 3.95 3.49 3.70 
Unión 
Pr-ogreso 3.77 
Banpeco 1. 06 0.85 0.70 1. 72 1. 10 
BIC 1. 31 0.70 1. 48 1.52 
Latino 2.63 
Bandesco 0.51 0.83 
Norte 0.89 0.94 1. 49 2.19 1. 73 
Nor- F'er-Ú 0.99 1. 02 2.88 3"32 3.35 
Surmedi o. 0.78 0.86 2.53 3.49 2.21 
Andes 0.28 0.53 2.24 2.00 1.92 
Amazónico 0.47 0.79 1. 56 2.33 1. 35 
Sur 0.80 0.77 1.43 2.06 1.83 
Ah.Prest.Trujillo 
Caja de Ahorros 2.88 5.08 3.69 4.06 2.24 

Total 100.00 100.00 100.00 100.0(l 100.00 

Indices de Pr-omed 
Concentración 70/8 

----------- ------· 

RC4 (%) 65.26 70.77 63.39 59.70 68.56 65.5 

RC8 (%) 85.63 91.06 82.48 78.87 82.17 84.0 

Herf indahl 0.151 0.151 0.138 0.129 0.143 o. 1 

---------------~-----------------------------------------------------

Fuente : Memorias S.B.S. 

Elaboración : Del autor 
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de los bancos regionales Nor-Perü y de los Andes. Esta 

participación del Estado, medida por medio de la proporción de 

depósitos que captan dichos bancos ascendió al 36 %. en 1970 y 

al 45% en 1984. Como resultado de este cambio, se podria esperar 

una disminución de la influencia de la concentración estadistica 

en el comportamiento oligopólico de la banca. 

La evidencia empirica, tanto por el lado de las tasas de interés 

y márgenes financieros como por el angulo de la eficiencia 

operativa, avalarla la relación entre el comportamiento 

oligopólico y el grado de concentración de la banca, si se toma 

en cuenta el dato promedio de concentración para todo el periodo 

( que es elevado en términos históricos). Sin embargo, la misma 

evidencia no seria coherente con la reducción de la concentración 

entre 1974 y 1981, ni con el cambio cualitativo en la estructura 

de propiedad de la banca. 

Como se ha apreciado en los capitules anteriore-s, las tasas de 

interés reales pasivas disminuyeron sistemáticamente durante todo 

el periodo bajo estudio. Este hecho coincidió con la regulación 

de tasas de interés por debajo de la inflación en el periodo 74-

81, y se sucedió a pesar de la posibilidad de mejores 

remuneraciones para los depósitos en el periodo 82-84. Por su 

parte, las tasas de interes activas fueron reales positivas en 

los periodos donde les fue posible, y superaron a las tasas 

máximas permitidas en el afio 1984. Asimismo, los margenes 

financieros en mQneda nacional tuvieron una tendencia. creciente, 
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solo amenguada en el periodo de mayor control de la tasa activa 

por debajo de la inflacion. Por ultimo, los margenes operativos 

crecieron a una tasa promedio anual de 3.6 % para todo el 

periodo y tuvieron su mayor crecimiento en momentos en que la 

concentracion del mercado bancario disminuia. 

Por tanto, el grado de concentración bancaria es una variable 

confusa como para explicar en forma adecuada el comportamiento 

del mercado bancario en el periodo de estudio (1) y sera 

necesario buscar otras variables que apoyen con mayor claridad 

las hipótesis de trabajo. 

En el Capitulo I se afirmo que el grado de apertura al ingreso o 

salida de nuevas instituciones era una de las condiciones mas 

importantes para prever el tipo de comportamiento que existiria 

en un mercado a estudiarse. 

En el periodo 1950 a 1970, si bien existia una banca 

relativamente concentrada, habla libertad para la constitución de 

nuevas instituciones bancarias ( 2) . En el Cuadro VI. 3 se apr_ecia 

un recuento de las instituciones que se aperturaron en las 

decadas del 50 y 60. A principios de la decada del 50 hablan 11 

b8-cos comerciales. Por su parte, en los inicios de la decada del 

60 existian 14 instituciones bancarias comerciales y en 1970 se 

contaba ya con 23 bancos. 

(1) Recuérdese que el nivel de concentración presente en un 
mercado, es solo una variable indirecta que pretende aproximarse 
al tipo de estructura de mercado. 

(2) De hecho, la importante reducción en el grado de concentración 
fue posible por el ingreso relativamente masivo de nuevos bancos 
al mercado. 
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Cuadro VI.3 

Movilidad en el Mercado Bancario Comercial 1950-1969 
-------------------~--------------------------------

Periodo Acción Institucicin Año 

1950-1959 Ingreso Continental 1951 
Salida Caja La Previsión 1951 
Ingreso Lima 1952 
Ir.gr eso Unión .1952 

1960-1969 Ingreso Regional del Norte 1960 
Ingreso Nor Perú 1961 
Ingreso Regional del Centro 1961 
Ingreso Regional SLtr Medio 1962 
Ingreso De los Andes - 1962 
Ingreso Amazónico 1962 
Ingreso Sur del Perét 1962 
Ingreso Ahorro de Trujillo 1964 

t 

Ingreso Industria de la Construccion <BIC) 1965 
Ingreso Bank of Tokyo 1966 
Ingreso "Bank of America 1966 
Ingreso Peruano de los ConstrLictores 1967 
Salida Gibson 1967 
Salida Unión 1967 

Fuente : Memorias S.B.S. 

Elaboración : Del autor 
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Existen dos hechos significativos que van en la dirección de 

señalar a la apertura del mercado como una variable mas relevante 

que el nivel de concentración, para explicar el comportamiento 

observado en la banca comercial. En primer lugar, la comprobacion 

en casi todos los estudios empiricos de diversas partes del mundo 

que las economias de escala son poco significativas en la banca. 

Este hecho hace factible la competencia entre bancos de diverso 

ta.mafia, reduciendo la importancia del grado de concentración como 

variable explicativa del tipo de comportamiento.del mercado. En 

segundo lugar, la evidencia presentada en el Capitulo V de que la 

ineficiencia operativa de la banca como sintoma de la 

posibilidad de realizar utilidades y gastos oligopólicos, creció 

a un ritmo comparativo muy pequeño entre 1950 y 1970. 

El Decreto Ley 17330 del 31 de Diciembre de 1968 prohibió el 

ingreso de nuevas empresas bancarias y la apertura de sucursales 

y agencias hasta que se dictase la Ley General de Banca -que 

nunca fue promulgada- (1). Salvo las excepciones para la apertura 

de agencias a la banca asociada (banca comercial de propiedad del 

Estado), decretada desde Enero del 69, el hecho anterior rigió 

con toda su fuerza practica.mente durante toda la década del 70. 

Recién en Junio de 1978, por Decreto Ley 22211, se permite la 

apertura de bancos privados de fomento· de la industria de la 

construcción y la apertura de sucursales y agencias de empresas 

· bancarias ya establecidas, pero' se mantienen las restricciones al· 

ingreso de nuevos bancos comerciales privados. 

(1) Hasta la actualidad (1987) los bancos se rigen por la Ley de 
Bancos· de 1931. 
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Aqui cabe hacer una aclaración. La categoria de banca comercial 

empezó a tener sub-categorizaciones desde la década del 60 con la 

aparición de los bancos regionales, que eran bancos comerciales 

con algunas ventajas en cuanto a lineas de crédito 

preferenciales, capital de constitución y requerimientos de 

encaje. Por entonces también, en 1965, se aprueba la creación de 

los bancos privados de fomento de la industria de la 

construccion, que son tradicionalmente considerados dentro de la 

categoria de banca comercial , pero que gozaban de ventajas 

similares a los bancos regionales y tenian restricciones en 

cuanto al destino de sus colocaciones (1). 

Otra norma en la direccion del levantamiento parcial de barreras 

al ingreso de nuevas instituciones al sistema bancario comercial 

fue la dación de la Ley de Bancos Multinacionales en Agosto de 

1977. Los objetivos de esta norma, iban mas en el sentido de 

facilitar las operaciones de comercio exterior del pais y captar 

recursos en moneda extranjera que de otorgar mayor 

competitividad al mercado bancario interno. · Se establecia por 

ejemplo, que el capital suscrito minimo del banco multinacional 

debia ser de 50 millones de dólares (o su equivalente en otras 

(1) La clasificaci6n de los bancos comerciales que se utilizara 
mas adelante, cuando se ofrezca una visi6n del comportamiento 
desagregado de los bancos comerciales es: Bancos Comerciales 
Privados' con Oficina Principal en Lima, Bancos Asociados (de 
propiedad del Estado ), Bancos Privados de Fomento de la 
Industria de la Construcción, Bancos Regionales, Sucursales de 
Bancos Extranjeros y la Caja de Ahorros de Lima (que es estatal). 
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monedas duras). (1) 

Bajo el amparo de esta nueva legislacion se crea en Junio de 1980 

el Banco de Desarrollo de la Construcción (Bandesco) . Este hecho 

significa que durante toda la década del 70 no se aperturó ningó.n 

banco. La creación de Bandesco ocurre trece años después de la 

apertura del banco mas nuevo del sistema por entonces ,Banpeco, 

que. fuera creado en 1967. 

En Marzo de 1982 se autoriza la apertura del Banco del Exterior 

de España y los Andes (Extebandes), como banco multinacional. En 

ese mismo año, se crea el Banco Latino de Desarrollo de la 

Construccion. Por otro lado, en el periodo 80-84 se sucedieron la 

liquidación de dos bancos importantes del sistema. 

En Noviembre de 1981 se intervino el Banco de la Industria de la 

Construcción, institución que ocupaba el 16to. lugar en el 

ranking de depósitos. Las razones principales fueron: 

- Excesiva concentracion de la cartera de créditos en empresas Y 

personas vinculadas al Directorio del BIC. 

- Situación de déficit patrimonial 

- Posicion deficitaria· de encaje e insolvencia de encaje 

- Inadecuado uso de los prestamos interbancarios 

(1) Mas adelante se observara que para el caso de la constitucion 
de bancos locales o sucursales de bancos extranjeros cuando 
estuvo permitida, el minimo de capital social requerido llegó 
como maximo a 6 millones de dólares. 
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CLladro VI.4 

Movilidad en el Mercado Bancario Comercial 1970-1984 

Período Acci a'n J 

Institucion Año 

/ I 

1970-1979 Salida Royal de Can ad a 1970 
Salida Ahorro de Trujillo 1970 
Salida Cenb-o. 1970 
Salida Progreso 1973 

1980-1984 Ingreso Desarrollo de la Const1~ucci Ón 1980 
Salida Industria de la Construcción (B!C) 1981 
Ingreso fa~teri or de l_os Andes <E:~tebandes) 1982-
Ingreso Latino de Fmto.ConstrucciÓn 1982 
Salida Comercial del PerLt 1983 
Ingreso Mercantil 1984 
Ingreso Cha se Manhattan Ban.k 1984 
Ingreso Central de Madrid 1984 

Fuente : M~morias S.B.S. 

Elaboraci¿n : Del autor 
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- Incumplimiento del Programa de Recuperación suscrito con la 

Superintendencia de Banca y Seguros. 

( SBS, Memoria 1982, pag. 143 ). 

Dos meses después se declara la liquidación del banco al no 

encontrarse mejorias y detectarse mayores irregularidades. Los 

deposites debían ser devueltos al publico, para lo cual el Banco 

Central de Reserva tuvo que aportar el equivalente al 75 % de los 

mismos. La administración de esta función fue encargada al Banco 

Internacional (banco comercial estatal). 

En Abril de 1983, se declara la intervención y liquidacion del 

Banco Comercial del Peru "por haber sufrido un quebranto en su 

capital que lo redujo a una cantidad inferior al minimo exigido 

por ley " (SBS, Memoria 1983, pag.137 ). Este hecho estaba 

asociado también a la excesiva concesión de prestamos a empresas 

vinculadas al grupo de propiedad del banco. Otro banco comercial 

estatal (Continental) fue el encargado de la devolución de los 

depósitos al publico. 

Recién en Diciembre de 1982, a través de la Ley 23510, se 

terminan de levantar las restricciones a la apertura de bancos. 

Como se acostumbra en la legislación peruana este hecho se r!.zo 

de la forma menos visible posible. La Ley referida tenia como 

anico objetivo aparente, limitar la proporción de capital 

extranjero a un tercio del total del capital de un banco 

comercial (distinto de una sucursal de banco extranjero). Sin 

embargo, adicionalmente en su Articulo 3ro., se derogaba el 

Articulo 15to. del Decreto Ley 17730 de 1968, que a su vez habla 
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prohibido la constitución de bancos comerciales de cualquier 

categoría hasta que se promulgase la Ley General de Banca. 

Bajo este nuevo entorno legal la Financiera· de Lima se transforma 

en banco comercial, bajo la razón social de Banco Mercantil, a 

mediados de 1984. A fines del mismo año se crean dos nuevas 

sucursales de bancos extranjeros Chase Manhattan Bank y Banco 

Central de Madrid. 

de nuestro periodo 

El accionar de estos bancos en el ultimo afio 

de analisis no sera tratado, pues la 

metodologia de calculo de tasa de interés implicita tiende a 

distorsionarse cuando no se consideran los saldos completos en el 

año. 

De la resefia anterior se desprende que, las restricciones legales 

al ingreso de nuevas instituciones explicarian la conducta 

oligopólica de la banca sólo hasta finales de los 70. La 

prohibición de aperturar bancos comerciales que duró hasta 1982 

no era una· barrera legal significativa desde 1979, pues una 

institución siendo banco de fomento de construcción, podia 

realizar todas las operaciones propias de la banca comercial. Por 

otro lado, con la crisis del sector construcción, las autoridades 

dejaron de controlar el cumplimiento de los porcentajes minimos 

de colocaciones al sector construcción que tenia que realizar 

este tipo de banco. Asimismo, las diferencias en cuanto a 

porcentajes y remuneracion al encaje también se habian eliminado. 

En cuanto a otro tipo de barreras al ingreso, en el Capitulo I se 

estableció que éstas podian estar asociadas también a las 

economias de escala, a la diferenciación de los productos, a la 
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ventaja de costos absoluta y a excesivos capitales minimos 

requeridos en un contexto de mercado de capitales imperfecto. En 

el caso de las economías de escala, mas adelante se vera que no 

ha sido un impedimento para la competencia entre los bancos 

conformantes del mercado. El segundo punto, la diferenciación del 

producto, sera vista con amplitud en la sección de analisis de 

los casos individuales. Por su parte, no existen evidencias de 

ventajas de costos absoluta de un o algunos bancos. 

En lo que 

reglamentados,. 

requerimientos 

nominales. En 

respecta a los niveles minimos de capital 

en el Cuadro VI.5 aparece la evolución de los 

minimos de capital entre 1980 y 1984 en montos 

el Cuadro VI.6 se muestra el equivalente en 

dólares a tipo de cambio de certificado bancario (tipo de cambio 

libre de entonces) para algunas fechas al interior del periodo. 

Las cifras para aperturar un banco comercial (o para mantenerse 

en operatividad, una vez en el mercado) fluctuaron entre 3 y 6.7 

millones de dólares. Este monto es relativamente alto en 

comparacibn con los capitales necesarios para constituir una 

industria o un comercio. Con similares montos de inversión, es 

posible realizar en el Peru un proyecto industrial privado 

considerado de gran industria. En este sentido, es sintomatico 

que la apertura del ó.nico banco comercial entre 1982 •y 1984 

(Mercantil) se de en un momento en el que el capital minimo 

requerido llego a uno de sus niveles mas bajos en tehninos de 

dólares. En el caso de las otras categorias, las cifras minimas 

disminuyen, aunque siguen siendo relativamente elevadas. La 

cantidad mas ·baja para el caso de un banc::-; de ·fomento de 



Cuadro VI.5 

Requerimientos de Capital Mínimo 
para B~ncos Comerciales 

(En Miles de Intis Corrientes) 

200. 

V i g e n e i a 

Tipo de Instituci6n 
Dic.81/ Abr.82/ May.83/ Oct.83 
Mar.82 Abr.83 Set.83 Jul.84 

Ago. 84-/ 
Dic.84 

Banca Comel""ci al 2,300 

' Bca.Priv.Fmto.Construccion 1,200 

Banca Regional 1 ,ooo 

Suc. Banca E:{tranjera 1,400 

Fuente : Memorias S.B.S. 

Elaboración : Del autor 

Cuadi""o VI. 6 

·Requerimientos de Capital M{nimo 
para Bancos Comerciales 

I 

<En Millones de Dolares) 

Dic.80 
Jun.81 
Dic.81 
Jun.82 
Dic.82 
Jun.83 
Dic.83 
Jun.84 
Dic.84 

Banca 
Comercial 

6.71 
5.53 
4.58 
6.32 
4.40 
6.70 
4.62 
3·. 19 
3.07 

4,200 10,600 

2~500 6,300 

2,000 5, 100 

4,200 10,600 

Banca 
Fmto.Constr. 

3.50 
2.88 
2.39 
3.76 
2.62 
3.98 
2.75 
1.90 
3.07 

12,600 16 '500 

7,500 16,500 

6,000 16,500 

· 12' 600 16,500 

Banca Banca 
Regional Extranjera 

2.92 11 •• 09 
2.40 3.36 
1. 99 2.79 
3.01 6.32 
2.10 4.40 
3.22 6.70 
2~22 4.62 
1.54 3. 19 
3.07 3.07 

-------------------------------------~---------~-------------------~----

Fuente : Memorias S.B.S. 

I 

Elaboracion : Del autor 
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construcción llega a ser de 1.9 millones de dólares y de 1.5 

millones para la banca regional. 

Por tanto, se puede concluir que el requerimiento de capital 

minimo funciona como una restricción (aunque no insuperable como 

el caso de una prohibición ) para el ingreso de nuevas 

instituciones. Adicionalmente, se debe considerar el manejo 

discrecional de las autorizaciones por parte de las autoridades. 

No obstante·, es plausible suponer que este tipo de barreras han 

existido siempre por lo que no explicarian un cambio 

significativo de comportamiento en la banca comercial. 

Debemos realizar 

validacion y 

un parentesis 

descarte de 

en el proceso de busqueda, 

variables explicativas del 

comportamiento bancario, para presentar y analizar los resultados 

de las tasas de interés estimadas a niveles de bancos individuales 

para algunas fechas escogidas. Este paso nos permitira comprender 

mejor las caracteristicas del comportamiento oligopólico, sobre 

todo en el quinquenio final de nuest~o periodo de analisis, 

periodo en el que hubo tanto una mayor f lexibilización de las 

tasas de interés efectivas, como una mas amplia libertad al 

ingreso y salida de instituciones del sistema bancario. 
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6.2. Los estimados de tasas de interés implicitas para los bancos 

individuales 

En los Anexos 1 y 2 aparecen los calcules de las tasas de interes 

pasivas y activas implicitas para cada banco individual. Se ha 

considerado el analisis de los afios 1970, 1974. 1978, 1981 y 1984 

y el resumen de los resultados aparece en los Cuadros V~.7 y 

VI.8. 

Debe mencionarse que las cifras que se muestran en dichos cuadros 

difieren de aquellas calculadas con la metodologia general, pues 

se ha realizado un ajuste de homogeneización para poder efectuar 

comparaciones entre bancos. Esto es asi, porque la tasa promedio 

implicita entre dos bancos puede cambiar debido tanto a la 

diferente composicion de los deposites (cuyas tasas de interés 

son distintas de acuerdo a las regulaciones) como en función de 

las diferencias entre las politicas de tasas de cada banco 

particular. A efectos de captar solamente este ultimo efecto, se 

ha procedido a recalcular las tasas implicitas de cada banco, 

asumiendo que todos los bancos tienen la estructura de depósitos 

promedio del sistema. 

Lo primero que resalta en los resultados para el caso de las 

tasas pasivas son las diferencias entre las tasas promedio 

pagadas por los ,bancos en las fechas escogidas. La desviacion 

estandar de 1970 parece pequeña (1.06 puntos), pero equiv-ale a un 

38 % de la tasa promedio de entonces {coeficiente de 

variabilidad). La desviacion promedio llega a crecer hasta 20.57 

puntos en 1984. En termines relativos ., sin embarg.-: . la 



cu.::\dro VI .. '7 

Tasas Pasivas Impl{cit~s 
de los Bancos Comerciales 

(porcentajes efectivos anuales> 
( 

1nf laci on 

Tasa Pr-evi sta 
Tasa ¡v¡¿;\}: i ma 

PROM. GENEF~AL. 

cn~di te:) 
!~i ese 
Comerc:l al 

Prc>greso 
E:<tebandes 

Pn:im. l:kos. Pd. vado!:'.; 

Internacional 
PopLllar 

.Continental 

Prom.Bcos.Asocia~ps 

BIC 
Ba.npeco 
Bandeseo 
Latino 

Prom.Bco~.Construccidn 

Del Norte 
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variabilidad se mantiene (coeficiente de variabilidad de 37 %). 

Estos indicadores nos llevan a concluir que el comportamiento 

oligopólico de la banca comercial estA mAs asociado a un modelo 

de competencia monopolistica que a un cartel. 

Por tanto, se puede descartar la hipótesis de homogeneidad en el 

comportamiento de los bancos , debido a acuerdos explicitos o 

implicitos, y se hace plausible inquirir acerca de si existe una 

relacion empirica significativa entre los niveles de tasas 

pasivas y el tamañ.o relativo de cada banco. Una nocion comun 

asociada al prejuicio de la existencia de amplias economias de 

escala en la banca, es que los bancos grandes pueden pagar (y_ 

pagan) mejores tasas de interés debido a que su mayor tamaño 

relativo se lo permite. Se puede observar en el Cuadro VI.7a que 

la correlación entre estas dos variables, tomando en cuenta todas 

las observaciones, es muy pequeña (fluctua entre 1% en 1978 y 16 

% en 1981). Asimismo, el signo de la correlacion.varia sin una 

tendencia sistematica . 

De lo anterior se deduce que, no existe una relación empirica 

importante entre el tamafio relativo de los bancos y la tasa de 

interés con que se remunera a los depósitos. 

La información desagregada, por otro lado, nos permite realizar 

la prueba de si existe un comportamiento relativamente mas 

homogéneo por tipo de banco. Para este efecto se han construido 

los promedios aritméticos, las desviaciones estandares y los 

coeficientes de variabilidad para cada categoria de banco. 
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Si se observan los coefici·entes de variabilidad resultantes en 

cada grupo y se comparan con el coeficiente general (Cuadros VI.7 

y VI.7a), se concluye que, salvo la evidencia en contrario de la 

banca extranjera, si hay una relación empirica para todo el 

periodo entre el tipo de banco y las tasas de interés pasivas. 

Esto es asi porque la dispersión al interior de cada grupo (a 

excepción del caso de las sucursales de b~ncos extranjeros) es 

menor que la variabilidad global. 

El hecho anterior brinda la solidez necesaria como para emprender 

un analisis de los promedios representativos de cada tipo de 

banco. Se aprecia que el grupo de bancos privados con oficina 

principal en Lima ha remunerado por encima del promedio general 

en todas las observaciones consideradas , a excepcion del año 

1981. En 1984, mientras que el promedio general de la tasa 

implicita pasiva era de 50.16 %, el promedio de la banca privada 

alcanzaba el 55.98 %. 

Al interior del grupo encontramos que el Banco de Lima es una 

institución que va en sentido contrario para la mayoria de 

observaciones, pues paga menos que el promedio general. 

Asimismo, en 1984, la tasa pasiva del Banco Wiese estuvo muy por 

debajo del promedio, mientras que en dicho periodo el Banco de 

Lima cambió de estrategia. Este hechos nos reflejan dos cosas 

En primer lugar, 

bien se es tan 

comportamiento, la 

hay que tener 

encontrando 

heterogeneidad 

muy presente el hecho que 

ciertas regularidades 

en el comportamiento de 

si 

de 

los 

bancos siempre es significativa. Lo anterior esta asociado a la 

ausencia de economias de escala y a la dinamica de competencia 
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monopolistica que hay en este mercado, elementos que permiten y 

explican estas diferencias. 

En segundo lugar que las politicas individuales de los bancos han 

cambiado frecuentemente con el tiempo. Un banco que en un punto 

del tiempo pagaba relativamente menos, puede decidir, ser mas 

agresivo en el siguiente periodo, al notar que esta disminuyendo 

su participación en el mercado. Este punto ha sido importante, 

para la decisión de parte nuestra de no optar por métodos de 

estimac~6n mAs sofisticados. 

En el caso de los bancos asociados tambien hay regularidades por 

destacar. Su promedio siempre ha estado por debajo de la media 

general. A nivel de bancos, la excepciones han sido el Popular en 

1970 y 1984, y el Continental en 1981. El primer caso estarla 

asociado a la dificil situación económica del Banco Popular, 

precisamente en estas dos oportunida~es. Una politica bancaria 

frecuente es tratar de mejorar las proporciones criticas de 

colocaciones deficientes incrementando los volrunenes de captación 

y colocación en forma acelerada, a costo de remunerar mejor a 

los depósitos. El segundo hecho evidenciarla que el banco estatal 

asociado de mayor prestigio tuvo una polit~~a de alta 

remuneración relativa a los depósitos muy efimera. 

La tasa pasiva promedio de los bancos privados de fomento de la 

construcción se sittia siempre· por encima del promedio. 

comportamiento se explica en la década del 70, debido 

Este 

a la 

emisión de bonos de mediano plazo con mayor remuneración 

relativa, y en la década del 80, por la mayor agresividad en el 
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mercado de captación de varios de sus integrantes nuevos. Los 

hechos se comprueban con la observacion individual de los datos. 

Se aprecia ademas, que la alta remuneración.de los depósitos del 

Banco de la Industria de la Construcción (BIC) en 1981, estuvo 

asociada a una estrategia obligada por.los problemas financieros 

en los que se encontraba. 

La tendencia del promedio de los bancos regionales es poco 

sistematica. Tanto al principio como al final de la serie se paga 

menos que el promedio. Sin embargo, en el intermedio, la 

remuneración relativa es mayor. En el caso de los bancos 

individuales ocurre un fenómeno similar. La única excepcion es 

el caso del Banco Regional Sur Medio y Callao cuya tasa pasiva se 

encuentra siempre por encima del promedio. La Caja de Ahorros se 

ha situado arriba del promedio debido a que por regulacion podia 

ofrecer algunos puntos mas de tasas de interés que los demas 

bancos, para sus cédulas hipotecarias de ahorro. 

En el caso de los bancos extranjeros, a pesar de mostrar la mayor 

dispersión de todos los grupos de bancos ,tienen siempre una 

tasa promedio por debajo de la media del sistema. Al observarse 

el comportamiento ind~vidual destacan dos tendencias claras: Por 

un lado, los bancos de Londres, Tokyo y America siempre se sitúan 

por debajo de la media , 

'-politica muy fluctuante, 

mientras que es el Citibank, con una 

quien le impregna de variabilidad al 

promedio de la banca extranjera. 

Antes de pasar a los resultados de las tasas activas, observemos 

con detenimiento el afio 1984, por ser de especial in:tere::.. para el 
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trabajo. En dicho año la tasa prevista se situaba en 63.2 %, la 

tasa maxima posible era de 88.23 % y la tasa promedio solo 

alcanzo el 50.16 %. El contexto, como se ha anotado 

anteriormente, era de libertad al ingreso de nuevos bancos, y 

mayor flexibilidad en las tasas de interes efectivas. 

El desagregado de bancos individuales nos brinda nuevos elementos 

de juicio para explicar el comportamiento ocurrido. Existian tres 

bancos que superaban las tasas previstas y se acercaban a la tasa 

pasiva maxima: Extebandes (82.14 %), Latino ( 74.36 %) y Citibank 

(68.64 %). Sin embargo, la participacion total de estos tres 

bancos juntos no llegaba al 6 % de los depósitos -totales del 

mercado. Por otro lado, hablan bancos considerados dentro de la 

categoria de la gran banca (los seis primeros lugares en el 

ranking) que superaban al promedio del 50.16 % de tasa pasiva. 

Este era el caso del Crédito ( 51.29 %) , Popular ( 53.49 %) y 

Lima ( 51.68 %). Sin embargo, los otros tres bancos de la 

categoria de banca grande , incluidos los asociados, estaban 

significativamente por 

Internacional ( 39.87 % 

debajo de la media: Wiese (38.8 

) y Continental (45. 80 %). 

%), 

Por tanto, la competencia monopolistica, entendida como 1 a 

situación en la que la mayoria de bancos determinan, cada uno en 

forma independiente, sus tasas de interés debido a que enfrentan 

su propia curva de oferta de fondos con elasticidad imperfecta, 

era el tipo de comportamiento prevaleciente en el mercado,· a 

pesar de 

incentivar 

la desregulación par_cial del Ea.neo 

la competencia en tasas de interés 

Central para 

y elevar el 
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promedio de las mismas. 

Mas adelante se analizara el papel de la publicidad y la ilusion 

monetaria para lograr mantener este tipo de comportamiento dentro 

del mercado. 

En el caso de las tasas activas, se utilizan para el analisis 

indicadores similares a los tlel caso anterior (Cuadros VI.8 y 

VI.Ba) . Se observa una significativa dispersion en los datos. La 

desviación estandard por ejemplo, pasa de 3.28 puntos en 1970 a 

41.6 puntos en 1981. Sin embargo, el coeficiente de variabilidad 

nos indica que la dispersión es relativamente menor que en el 

caso de los deposites (dicho indicador fluctña entre 14 % y. 31 

%) . 

Por su parte, la correlacion entre las tasas activas y el tamaño 

relativo de los bancos es, al igual que en el caso de las tasas 

pasivas, muy baja (oscila entre 3 y 25 %) y lop signos de la 

correlacion varian para cada periodo muestral distinto. De este 

ultimo hecho se desprende que no tiene asidero la afirmación de 

que un banco grande cobra relativamente menos por sus 

colocaciones. 

Al estimar las desviaciones al interior de cada grupo se observa 

una disminución en la dispersión, por lo que se puede afirmar 

que si existe una cierta relación empirica entre el 

comportamiento de la tasa. activa y el tipo de banco. 

Los bancos privados con oficina en Lima, tienen en promedio una 

tasa activa mayor a la promedio general, hecho que guarda 
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relación con la tendencia en la tasa pasiva. La tasa implicita 

estimada como promedio para este grupo de bancos es de 147.84 % 

para 1984, mientras que para dicho periodo la tasa promedio 

ponderada del sistema fue de 126.72 %. En este caso, también se 

cumple que es el Banco de Lima, el que tiene las menores tasas 

del grupo. 

Por otro lado, en el caso de la banca asociada, las tasas activas 

encontradas son menores a las tasas promedio (118.79 % en 

comparacion de 126.76 % respectivamente para el año 1984) , hecho 

concordante con su comportamiento en el mercado de deposites. 

En el caso de los bancos de fomento a.la construcc~ón, existen 

periodos en los que se observan tasas activas por encima del 

promedio y años. en los que se esta por debajo. En el caso de la 

tasa pasiva, en cambio, en todas las observaciones se estuvo 

por encima del promedio. En lo que respecta a los bancos 

regionales, la unica tendencia regUlar la muestra el Banco 

Regional del Norte que ha tenido una tasa activa por encima del 

promedio en toda la serie, lo cual no guarda mayor relación con 

su comportamiento en la tasa pasiva. En el caso de los bancos 

extranjeros, en la decada del 70 se situaban por encima del 

promedio, mientras que en los 80 estan por debajo, siendo sólo 

este último periodo concordante con su comportamiento en el 

mercado de depósitos. 

En el año 84, la tasa activa promedio (126.72 %) supera a la tasa 

prevista (103.1 %) y a la tasa maxima ( 118.3 %). La inflacion 

por su parte alcanzó el 111.5 % en aquel periodo. A nivel 
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desagregado, existen bancos cuyas tasas promedio superan el 200 

%: Extebandes, Bandesco y la Caja de Ahorros, y varios de los 

bancos grandes tienen tasas superiores al maximo regulado. De los 

20 bancos 

inferior 

Amazónico, 

considerados, 

a la prevista. 

aunque este 

sólo 5 tienen una tasa 

La tasa mas baja la presenta 

hecho esta vinculado a la 

de interés 

el Banco 

deficiente 

politica de préstamos que llevara al colapso posterior a dicho 

banco. 

Por tanto, a diferencia del mercado de depósitos, en el caso de 

las colocaciones, la mayor flexibilización de las tasas de 

interés si llevó en términos relativamente rapidos la tasa 

promedio y la mayoria de tasas de cada banco a niveles por encima 

de la inflaci6n. Este hecho refleja un poder de oligopolio de la 

banca en el mercado de colocaciones simétrico (aunque menor) al 

poder de oligopsonio mostrado en el mercado de depósitos. 

Pasemos ahora a revisar el comportamiento individual de los 

spreads (Cuadros VI.9 y VI.9a) , 

la evolución de las dos tasas 

variable que además de combinar 

de interés anteriores, es 

importante de analizar en si misma. El primer hecho importante, 

es la evolución del coeficiente· de variabilidad que en este caso 

luego de una caida en la primera mitad de la década del 70, 

tiene un crecimiento constante llegando al nivel de 47 % en 1984. 

Este hecho es revelador de una cada vez mayor competencia 

monopolistica entre los bancos, donde cada institucion 

determinaba autonomamente su spread especifico. El segundo hecho 

relevante de resaltar , es que al igual que en los dos casos 

anteriores, el t.,; . .:importamiento del spread no guarda mayor relación 
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Spreads Efectivos 
de los Bancas Comerciales 

<porcentajes efectivos anuales) 
1970 

Spread Prevista 11.35 

PROM.GENERAL 11.56 

Crédito 15.24 
\i.Jiese 13.94 
Comercial 12.81 
Lima 12.70 
Progreso 
E:-.tebandes 

Prom.Bcos.Privados 13.67 

Internacional 6.63 
Popular 3.22 
Continental 12.26 

Prom.Bcos.Asaciados 7.37 

BIC 11.80 
Banpeco 12.11 
Bandesco 
Latino 

Prom.Bcos.ConstrucciÓn . 11. 96 

Del Norte 13.41 
BLlr 15. 11 
SurMedio 11.37 
Amazónico 19.54 
Centro 
NorPerÚ 13.55 
Andes 17.51 

Prom.Bcos.Regionales 15.08 

Caja de Ahorros 10.90 

Londres 12.76 
Citibank 9.86 
Tokvo 13.20 
Amé~ica 17.45 
Royal 

Prom.Bcos.Extranjeros 13-32 

DESVIACION ESTANDAR 3.44 
COEFICIENTE DE VARIABILIDAD o. 27 . 

1974 

11. 76 

12.44 

12.86 
12.69 
12.57 
12.00 

12.53 

12.55 
10.96 
12.49 

12.00 

14.17 
10.99 

12.58 

12.81 
13.18 
7.82 

16.06 

7.03 
15.87 

12.13 

10.58 

10.27 
13.75 
16.50 
14.15 

13.67 

2.31 
0.19 

213. 

1978 1981 1984 

20.46 30.00 39.81 

21.85 35.24 76.56 

24.52 36.70 78~32 
24.72 41.84 102.39 
27.88 35.65 
13.76 43.99 63.32 

123.42 

22.72 39.55 91.86 

25 .. 23 47.59 78.71 
19.35 34.90 82.11 
17.02 22. 7·5- 56.40 

20.53 35.08 72.41 

19.81 6.70 
19.44 27.10 51.70 

49.65 166.92 
5C). 53 

19.63 27.82 89.72 

26.65 42.73 110.96 
24.88 33.77 48.38 
30.41 34.14 70.77 
29.44 31.56 22.67 

16.54 30.29 63.55 
20.86 19.51 91.78 

24.80 32.00 68.02 

18.26 39.94 176.52 

26.73 54.62 
23.92 72.16 66.16 
24.41 15.36 61.79 
32.15 8.96 70. 16 

26.80 37.78 66.04 

4.95 14.94 38.36 
0.21 0.42 0.47 

---------------------------------------------
Fuente : Cuadros VI.7 y VI.8 

Elaboraci~n : Del autor 



Cuadro VI.9a 

Spreads Efectivos 
de los Bancos Comerciales 

<An~lisis a nivel de Grupos de Bancas) 

Correl ac i c;;'n con Y. de l"lcdo. 

Signo Correlación 

Bcos.Privados Of.Lima 

I 

Desviacion Estandar 
Media Aritmética 
Coef.de Variabilidad 

Bc.u1cos Asoc:i ados 

Desviaci~n Estandar 
Media Aritm~tica 
Coef.de Variabilidad 

Bcos.Fmtc.Construcci¿n 

Desviaci~n Estandar 
Media Aritmética 
Coef.de Variabilidad 

Bcos.Regionales 

Desviación Estandar 
Media Aritm~tica 
Coef.de Variabilidad 

Ecos.Extranjeros 

Desviación Estandar 
Media Aritmética 
Coef.de Variabilidad 

Fuente : Cuadros VI.7 y VI.8 

I 

Elaboracion : Del autor 

1970 

0.26 

(-) 

1. 39 
13.15 
o. 11 

3.73 
7.37 
o. 51 

0.16 
11.96 
0.01 

2 .. 53 
15.10 
o. 17 

3.00 
14.20 
o. 21 

1974 

0.07 

(+) 

0.32 
1"2. 53 
0.03 

0.74 
12.00 
0.06 

1. 59 
12.58 
0.13 

3.55 
12.13 
0.29 

2.23 
13.67 
0.16 

1978 

0.09 

(-) 

5·. 34 
22.72 
0.24 

3. 4.5 
20.53 
0.17 

o. 18 
19.63 
0.01 

4.83 
24.80 
0.19 

3.26 
26.80 
0.12 

1981 

0.05 

( +) 

3.47 
39.55 
0.09 

1 o. 14 
35.08 
0.29 

17.54 
27.82 
0.63 

6.86 
32.00 
0.21 

26.45 
:37. 78 
0.70 

214 

1984 

0.02 

( - ) 

22.94 
91~86 
0.25 

11. 40 
72.41 
o. 16 

54. 59' 
89.72 
0.61 

28.51 
68.02 
0.42 

3.42 
66.04 
0.05 
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con el tamaño de los bancos, a juzgar por el reducido porcentaje 

de correlacion entre el spread y el porcentaje de participaci6n 

en el mercado de cada banco (que flucttia entre el 2 y 26 % ). Los 

signos de la correlación por otro lado, 

una relación estadistica estable. 

se alternan, sin definir 

La desviacion al interior de los grupos disminuye, pero de una 

manera menos generalizada que en los casos anteriores. En 1981 

por ejemplo, tanto los bancos de fomento a la construcción como 

los bancos extranjeros tienen una desviac~6n mayor a la promedio. 

Lo mismo sucede en 1984 con los bancos ·regionales y se repite 

para el caso de los bancos _extranjeros. 

El promedio de los bancos privados con oficina en Lima, supera 

siempre al promedio general. En 1984, por ejemplo, el spread 

promedio de este grupo fue de 91.86 % mientras que el spread 

promedio po?derado de toda la banca comercial fue de 76.56 %. 

Este hecho es reflejo de que el efecto positivo de una mayor 

tasa activa respecto al promedio fue superior al efecto negativo 

de una mayor tasa pasiva relativa. En el caso de los bancos 

individuales, el Lima si mantiene la regularidad encontrada 

anteriormente de ser un hanco que tiende a llevar hacia abajo a 

todos los indicadores. 

En el caso de los bancos asociados, el spread es menor al 

promedio en toda la serie ( 72. 4.1 % en comparación con 76 .. 56 % en 

1984) , lo que indica que el efecto menor tasa activa fue mayor 

al efecto menor tasa pasiva. No obstante, a nivel individual el 

Banco Internacional es una clara excepción de este tipr: de 
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comportamiento , pues salvo en 1970, afio en el que se encontraba 

en dificil situación financiera, en el resto de la serie tiene 

spreads mayores al promedio. En el Popular, la politica de menor 

spread tuvo que ceder a la necesidad de mayores margenes para 

mejorar su critica situación financiera en 1984. El Banco 

Continental, por su parte, tiene la conducta más compatible con 

los objetivos de un banco comercial de propiedad del Estado: 

luego de un periodo de transicion que duro la primera mitad de la 

década pasada, en los siguientes diez afios ha tenido una politica 

de márgenes menores al promedio del sistema. 

En el caso de los bancos privados de fomento a la construcción 

la tendencia del spread no es clara. Sin embargo, en su 

interior destacan algunos hechos: el BIC tiene el spread más bajo 

de toda la banca en 1981, dato que refleja la poca capacidad de 

este 

fines 

bajos 

figura 

banco para generarse margenes operativos suficientes (a 

de dicho afio seria liquidado). Banpeco destaca por sus 

spreads, este hecho fue compatible con la poco conocida 

de banco cuasi-estatal que tenia, pues el 51 % de sus 

acciones eran poseidas por el Banco Central Hipotecario 

(institucion que a su vez era controlada mayoritariamente por el 

Estado). 

En lo que respecta a los bancos regionales, 

Regional del Norte siempre esta por encima del 

el spread del 

promedio, hecho 

que refleja su politica de tasas activas ya revisada. En el caso 

del Banco Amazónico, los reducidos margenes de 1981 y 1984 son el 

anticipo de los problemas que af lorarian luego y que determinaron 
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la intervención de dicho banco. La Caja de Ahorros de Lima parece 

abandonar su condición de banco cuasi-estatal (es de propiedad de 

la Beneficencia Publica de Lima) en la década del 80, obteniendo 

spreads muy altos. En el caso de la banca extranjera, la 

regularidad de ostentar spreads superiores al promedio se pierde 

en 1984, debido a causas diferentes segñn instituciones: en el 

caso de Citibank, se debe al elevado costo comparativo de sus 

depositos, en el caso del Tokyo y America, se debe mas bien a la 

relativamente baja tasa activa. 

En 1984, todos los bancos tienen spreads mas altos que los 

previstos por la autoridad monetaria, salvo la excepción 

comentada del Banco Amazónico. Este hecho demuestra, esta vez en 

forma integral, que el grado de oligopolio y oligopsonio en la 

banca se habian incrementado con la liberación parcial de las 

tasas de interés, no obstante el levantamiento de restricciones 

al ingreso de nuev~s instituciones al mercado bancario comercial. 



218. 

6.3. Las caracteristicas del mercado bancario entre 1981 y 1984 

En el caso de las tasas pasivas implicitas, se ha apreciado en la 

sección precedente que a pesar de la mayor f lexibilizaci6n en las 

tasas efectivas, el ingreso de nuevos bancos y las tasas mas 

altas pagadas por algunos bancos, el mercado se distanció de las 

tasas previstas y de las tasas máximas posibles, llevando la 

represión financiera a niveles muy elevados ( como se calculara 

en el Capitulo IV, la tasa pasivas efectivas promedio de 1984, 

propiciaron una descapitalización de 29 % en los deposites para 

dicho periodo).. 

Una via de analisis importante que nos permiten los datos 

estimados es la relacion entre las tasas de interes y las 

performances de captacion de los bancos. La pregunta es que tan 

significativo resultaron las diferencias relativas de tasas de 

interés pagadas por bancos para explicar las variaciones de 

captacion de depósitos al interior del mercado. Dado que no 

existen restricciones importantes al traslado de recursos de un 

banco a otro, los estimados nos darian una indicación de la 
! 

elasticidad de la oferta de depósitos a la tasa de interés. 

En el Cuadro VI.10 puede apreciarse la variación en la 

composición del mercado ocurrida en 1984 en simultaneo con las 

tasas pasivas pagadas por cada banco para el mismo periodo. Se 

aprecia que el Banco de Crédito, a pesar de remunerar en promedio 

con 51.29 %, incrementa su participacion en el mercado de 28.16 

% al 28.45 %. En cambio, el caso de la significativa 

disminucion de la porción de mercado del Banco Wiese (de 5.07 % 



·--------------
rasas de Inter~s Irnpl{citas Pasivas y las Variaciones eri 
la Composición del Mercado de Depósitos en 1984 
-------------------------------------------------------
(cifras en por·centajes} 

TASAS PASIVAS IMPLICITAS 
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COMPOSICION DEL MERCADO 

. BANCOS 
Nivel 

1984 
Dif.can -~-------------------------------

Prevista Dic.1983 Dic.1984 Variaci6n 
¡----------------------------------------~-------~---------------------------
' ' 1 i Cr-edi to _ 
! Wiese 
!Lima 
Exteb-andes 
Internaci-onal 
Popular 
Continental 
Banpeco 
Bandesco 
Latino 
Del Norte 

,Sur 
.SurMedia 
iAma.:zÓni CD 

!NorPerÚ 
iAndes · 
iCaja de Ahorros 
.Londres 
Citibank 
Tokyo 
América 

Total 

51.29 
38.80 
51.68 
82. 14 
39.87 
53.49 
45.80 
47.95 
62.31 
74.36 
35.79 
52. 17 
58.24 
54.95 
49.13 
49.25 
59.30 
23.17 
68.64 
34.14 
38.·34 

50.16 

-12.00 
-24.49 
-11. 61 

18.85 

-9.80 
-17.49 
-15.34 

-0.98 
11.07 

-27.50 
-11. 12 

-5.05 
-8.34 

-14.16 
-14.04 

-3.99 
-40.12 

5.35 
-29.15 
-24.95 

-13.13 

28. 16 
5.07 
3.98 
0.67 

11.37 
13.34 
13.75 
1. 31 
1. 10 
0.77 
1. 90 
2.08 
2.80 
1.50 
3.35 
1. 73 
2.83 
C>. 45 
0.87 
0.68 
0.43 

100.00 

28.45 
3.93 
3.70 
0.'78 

11.85 
11.99 
16.27 
1. 10 
0.83 
2.63 
1. 73 
1.83 
2.21 
1.35 
3.35 
1.92 
2.24 
0.34 
1.81 
0.66 
0.55 

100.00 

0.29 
-1. 14 
-0.28 
o. 11 
0.48 

-1.35 

-0.21 
-0.27 

1.86 
-0.17 
-0.25 
-0.59 
-0.15 

o.oo 
o. 19 

-0.59 
-o. 11 

o. 94-
-0. 02 

0.12 

o.oo 

---------------------------------------------------------------------------
.~ent~ : Anexo 1 y Memorias S.B.S. 

' I 
;~aboracion : Del autor 
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a 3.93 %), coincidente con su tasa pasiva promedio de 38.8 %, 

si va en la direccion de mostrar una relacion significativa entre 

la tasa de interés pagada por cada banco y la variacion 

experimentada en la captaci6n relativa de depositos. 

Extebandes, no obstante tener la tasa mas alta ( 82.14 %), 

incrementa relativamente muy poco su participación en el mercado 

(de 0.67 % a 0.78 %). Interbanc también muestra evidencia 

contraria pues a pesar de ser uno de los bancos con menor pago 

por los deposites (39.87%), aumenta su participacion en el 

mercado (de 11.37 a 11.-85%). Lo mismo sucede con el Continental, 

que con una tasa promedio de 45.8 %, incrementa su porción de 

mercado de 13.75 a 16.27% (1). 

Bandesco, por otro lado, a pesar de su tasa relativamente alta 

(63.21%), pierde mercado (-0.27 puntos de mercado). En el caso 

del Latino, si se cumple que el hecho que una mayor tasa (74.36%) 

implica una mayor captación real (incrementa en 1.86 puntos su 

porción de mercado). Lo mismo .sucedió en el caso del Citibank que 

con una tasa de 88.64 % incremento en 0.94 puntos su porcentaje 

del mercado. 

La evidencia pues no refleja una direccion clara en un sentido u 

(1) Este incremento de 2.52 puntos de mercado se explica en parte 
por la liquidación del Banco Comercial que ostentaba el 1.86 % 
del mercado. Como se explico en la pag.197, el Banco Continental 
asumio la administración de,la devolución al publico de sus 
recursos depositados en el Banco Comercial. Este hecho fue, una 
ventaja de tipo institucional para que el Continental captara la 
mayor parte de estos recursos. Sin embargo, la diferencia 
relativa en la remuneración debia seguir siendo un importante 
condicionante en la decisión del publico. 
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otro. A nivel de todo el mercado se calculo la correlacion entre 

las diferencias de tasas pasivas individuales y la variación en 

la participación del mercado. El estimado tuvo el signo positivo 

esperado, pero arrojo una correlacion de solo 19.5 % . En el caso 

de una regresion lineal simple teniendo a las tasas de interés 

efectivas de cada banco como variable independiente y a las 

variaciones absolutas en la participación del mercado respectivas 

como variable dependiente el coeficiente de regresión no 

resulto estadisticamente significativo ("t" calculado= 0.87). 

De lo anterior se desprende una conclusión directa: las 

diferencias en tasas de interés relativas no explicaron la 

movilidad de los depositantes entre bancos. Resultado 

indicaria que la competencia monopolistica estaba tan 

que impedia a la variable tasas de interes ejercer 

que nos 

enraizada 

un 

significativo 

publico. 

en las decisiones de un sector mayoritario 

papel 

del 

Este hecho es mas evidente aun si se tiene en cuenta que los 

depositas en moneda extranjera eran sustitutos casi-perfectos de 

los depósitos en moneda nacional y que la diferencia de 

rentabilidades a favor de este mercado se hacia cada vez más 

pronunciada. En el Cuadro VI.11 se observa como la diferencia 

anotada llega a alcanzar sus mayores proporciones en el periodo 

82-84. 

Es cierto que la sustituibilidad de los depositas varia según su 

tipo. En este sentido, los depósitos en cuenta corriente 

efectuados en· moneda n~cional, son menos sustituibles por moneda 



Cuadro VI.11 

Comparación de Rentabilidades Relativas 
por Dep6sitos en Diferentes Monedas 

(Porcentajes efectivos anuales) 

F'er-Íodo 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

I 

Remuneracion a Dep.en ME 

Solo 
I 

Devaluacion 

55.50 
28. 10 
35.80 
47.70 
90.7(1 

135.50 
132.70 

Dev. mG.'s 
Libor-2 

69.64 
44.32 
56.13 
74.12 

117. 15 
158.93 
159.12 

222. 

/ 

Remuneracian 
a Dep. en MN 

1. 48 
2.45 
2.27 
2n24 
2.27 
2.33 
3.28 
5.00 
7.80 

14. 10 
16.42 
32.22 
40.37 
42.19 
50.16 

----------------------------- ·-----------------------------------,-----
Fuente: Cuadro IV.1 y Memorias B.C.R. 

. I 

Elaboracicn : Del autor 
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extranjera, en relación a los depósitos de ahorro o plazo. Ya 

vimos sin embargo, que al interior deºl mercado de los depósitos 

en moneda nacional el traslado entre bancos por mejores tasas no 

fue significativo. 

Por otro lado, en el caso de los deposites de ahorro y los 

depósitos a plazo, la sustitución si era casi-perfecta pues los 

Certificados Bancarios en Moneda Extranjera eran emitidos a 

plazos entre 30 y 90 dias y hasta existian cuentas de ahorro en 

dólares de disponibilidad inmediata (1). 

Se- probó con una variante en la regresión: en vez de utilizar a 

la variacion absoluta en el porcentaje del mercado bancario , se. 

considero a la variacion obtenida por cada banco en relación con 

su participación lograda el afio anterior. Como se observa en el 

Cuadro VI.12 , en este caso aumentarla el peso especifico de los 

altos crecimientos porc.entuales registrados por bancos 

relativamente pequeños que adoptaron como estrategia el aumento 

de sus tasas pasivas a niveles cercanos a los máximos 

permitidos. La correlación aumentó a 48.27 %. Por su parte en la 

regresión respectiva, el coeficiente de regresión de las tasas de 

interés pasó la prueba t ("t" calculad~ = 2.40 ) al 95 % de 

confianza. 

La diferencia en los resultados de las dos regresiones efectuadas 

(1) De todos modos existia siempre el costo transaccion de 
convertir la moneda extranjera en intis para efectos de realizar 
transacciones. 



Tasas de Inter~s Impl{citas Pasivas y el Crecimiento 
en la Captaci6n de Depdsitcs pcr Bancos en 1984 

(cifras en porcentajes) 

TASAS PASIVAS IMPLICITAS 
< % ) MEl=i:CADD 
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Cr~~c: i mi en to 

Ni V(~>l 
1 <:;>El4 

Dif.con ----------------------de Bances 
Prevista Dic.1983 Dic.1984 (%) 

I 

CrE.~d.i. tci ;;j '.l 11 ~'2Cf -12.00 2f:3. 16 2811 .q.~5 1. 03 
Wi (·?s;e 38.80 ···24. 4.r.¡i 5. 07 ~;:. . 9:,~ .. -2::~ .. 4.c¡> 

U.m<::' 51. 6(-3 --j,1..61 :3 n 98 ::::. 70 ·-7. 04 
Ex te~bo:\ndes; B2 .. l.4 1.El .. 85 o .. 67 o. 7B l l:). 4·~2 
Intfarn;:~c:i tinal ~;;9. 87 ..... ~,;~::-~~ . 42 1:L.::::;7 11.85 4 n 2~~:~ 

F'opul a1r ~:;::;; '1 49 ·-·9. E:lO 1:::;. ~::.4 1 :L. 9'1 --H>. :l2 
Cont:i.nente:'l '+5. 80 -17. 4<:¡> 1::~. 7!':3 16.27 18" :3~) 
Banpr.~c:o 47.95 .. -:1.5. :;:;4 1. ::::;1 L :l.O ·-·1 b. o:.::: 
B<:inde~sc:o 6~~~ n ~$:f. -·O. r.¡i9 L 10 o. En -:2Lf." 5~:5 
Latirm 7i) .• :.::.6 11 • 07 o .. 77 ~:::~ ti ó:::) 24:1 ... 56 
De!l. Nm·te ~:::~; 11 7r7 .... :_:.~7. ~:i<) 1. .. 90 l. • 73 ·-8" 9~5 
8Lu~ C"r'..\ 17 ..... l i 12 2. OEl 1 El3 -j, ~~11 <)2 ,.,.>.i: .. 11 . . 
Su1'·Mr:.~d i CJ ~.:iB. 2.ll. ---~:j n ()~5 2.80 2. 2l. ·-21. 07 
Ama;~ Ón i e: ci ~;¡4. 9~5 ··-1:3.:::A l .• 50 :l. . :~::t5 ·-·10. 00 
NcirPE~rÚ 49. l.:::; ·-1 i~. 16 ~$ n ~!.~) 3. :-_::;5 o.oo 
Andes 49. :;;~!:S -j.4, 04 1. 7:;:; L r:12 10. 98 
C<:1.j<• d~~~ ?)hC.1r"i'"(:JS:i ~59. :::::o .. -~~. 91:¡¡ :2. 9:3 2. ~24· " ... ~;~<:>u a~:; 
L.ondl''f.'~1:;; ::~~~~ 11 17 ·-40. 1? ·- o. i¡.5 o. 34 .... 24. 4-4 
Citib<ank 68 .. 61.~ ~:5 a :;~5 .0 .. 87 L EH 10~'3 no~;; 

Tokyo 34· .. 14 .. ... 29. l.5 o. 68 o .. 66 --211 c14 
?)mÉff' i. c:a :::::u.::::;.,¡. --2.l~. 9~3 o. 4:3 <)" 5~5 27 .. 91 

TcJt e\ J. 5011 H1 ··· 1 :::; ' l.~:; 100.00 100.00 <)11 00 

-----------------------------------------------------------------------------
Fuente g Anexe 1 y Memorias S.B.S. 
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llevarla implicita una caracteristica del mercado importante. La 

segunda regresión refleja con mayor peso especifico la conducta 

de los consumidores "marginales". Estos si respondian a las 

variaciones en las tasas de interés , lo que posibilitó el 

crecimiento de las instituciones que optaron por la estrategia de 

mayores tasas de interes relativas . Mientras tanto, la primera 

regresion, al considerar en la data a los cambios absolutos a 

nivel de todo el mercado, disminuye la influencia del 

comportamiento de este tipo de consumidores y refleja mas bien la 

conducta promedio de la oferta de depósitos. Los bancos grandes y 

antiguos, por ejemplo, tienen dentro de su clientela a una mayor 

proporcion de depositantes conservadores (definidos como poco 

innovadores y resistentes a adoptar nuevos productos, segun la 

tipo logia de las teorias de mercadotecnia) y poco propensos a 

gastar tiempo en encontrar la alternativa óptima (1). 

Considérese ahora el crecimiento en el numero de agencias como 

una posible variable explicativa adicional de los cambios 

·ocurridos en el mercado. Para ser consistentes con las dos 

regresiones anteriores debe definirse de dos maneras diferentes 

la incorporacion de esta variable. Para el caso de las 

variaciones absolutas· en el mercado, interesa ·1a diferencia entre 

el incremento absoluto en el numero de agencias de cada banco 

respecto al incremento promedio ocurrido. Para el caso del 

(1) No se descarta que estos bancos también captasen a los 
clientes del tipo "marginal" ' a través de tasas mas altas 
(logrando una efectiva discriminación de precios). La información 
disponible no permite confirmar esta apreciación. 
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crecimiento relativo de cada banco se considera mas bien el 

incremento relativo del numero de agencias de cada banco. -

La regresión para explicar los cambios absolutos en el mercado 

incrementa su coeficiente de determinación (R2 } de 3.8 % a 31.2%. 

En el caso de las variables independientes, la tasa de interés 

sigue siendo no significativa en términos estadisticos ( "t" 

calculado = 0.94) mientras que el crecimiento en el numero de 

agencias si aprueba el test de significancia estadistica ("t" 

calculado= 2.68). 

La regresion para explicar la variación relativa en la captación 

de los bancos mejora significativamente con la incorporación del 

crecimiento relativo de las agencias por bancos. El coeficiente 

de determinación (R2 ) pasa de 23.30 a 77.92 %. En este caso, la 

variable tasa de interés deja de ser significativa en terminos 

estadísticos ( .. t 11 calculado de 1.48), quedando solo el 

crecimiento de agencias como variable explicativa ("t" calculado 

de 6.67) -ver Cuadros VI.14 y VI.14a-. 

Con estos ultimes resultados, adquiere mayor peso aun la 

conclusión- de que la competencia en tasas de interés no influyó 

significativamente en el comportamiento del mercado bancario 

comercial en el afio 1984. A nuestro juicio serian dos variables 
. 

o factores adicionales los que permitirian comprender cabalmente 

este comportamiento: la estrategia de cada banco de diferenciar 

subjetivamente su producto (fundamentalmente a través de - la 

influencia de las campafias de publicidad) y el fenómeno 

(posiblemente temporal) de la ilusión monetaria. 
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En el primer caso, como se analizara en el Capitulo 1 la 

diferenciación de productos podia ser objetiva o subjetiva. La 

capacidad para realizar una diferenciación objetiva, por un medio 

distinto a la tasa efectiva de interés , es reducida en este 

mercado. Salvo las diferencias en cercania al lugar de captación 

(mayor o menor numero de agencias extendidas), que por su 

naturaleza son dif iciles de acortar en el corto plazo, la 

mayoria de ventajas pueden ser rapidamente copiadas por la 

competencia (mayor horario de atencion, automatizacion) · o 

traducirse en ventajas financieras (frecuencia de capitalización, 

premios, servicios conexos) que en realidad son.un mayor pago de 

interés. 

En el caso de las diferencias subjetivas , pueden influir en un 

mercado como el bancario, pues se trata de confiar parte de la 

riqueza de un individuo a una institucion que él no controla. Sin 

embargo, este hecho debiera ser relativo en el caso peruano pues, 

si bien no existe una legislacion especifica al respecto, de 

facto, siempre que se presentan. problemas de quiebras o 

liquidaciones de bancos, el BCR aporta los recursos necesarios 

para que los depositos sean devueltos en ~u integridad al 

público. No obstante, cabe afiadir que este hecho no lo sabe o no 

lo recuerda el grueso del publico depositante. 

Los factores subjetivos principales pueden ser la solidez, el 

prestigio, la confianza, etc. El medio mas efectivo para 

transmitir estas caracteristicas y hacerlas creibles y 

permanentes en el juicio del publico es la publicidad. 
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En el Cuadro VI.13 aparece la evolución de los gastos de 

publicidad de la banca comercial en términos reales como 

porcentaje de los depósitos en moneda nacional y como porcentaje 

del volumen total de operaciones bancarias . Se observa como en 

el quinquenio de los 80, se adquiere un nivel varias veces mayor 

en estos indicadores. Por ejemplo, en 1984, los gastos de 

publicidad como proporción de los depósitos en moneda nacional 

era de O. 8 %, ·mientras que en 1980 era de O. 31 %. 

Este hecho es prueba de la importancia de estos f actor_es 

subjetivos en la agudización del grado de oligopsonio de la banca 

comercial para el periodo bajo estudio (1). 

Consideremos un ejemplo hipotetico desde la perspectiva 

microeconomica de los bancos. Si se hubiese decidido remunerar a 

los deposites con la tasa pasiva prevista para 1984 de 63.29 % 

en vez hacerlo con el 50.16 % efectivamente realizado, el gasto 

adicional en intereses ( para toda la banca comercial) habria 

ascendido a 331.3 millones de intis corrientes. Por su parte, el 

total de gastos en publicidad realizados por la banca comercial 

en aquel año fue de 24.6 millones de intis. La comparación nos 

brinda una clara idea de lo apropiado que resultaba para cada 

(1) Parte de la.publicidad debia ser utilizada también para la 
propaganda de mayores tasas de interés. Los datos , obviamente, 
no permiten comprobar que porcentaje se debe a este hecho. 
Tambien es cierto que parte de la publicidad era "engafiosa" pues 
ofrecia tasas a las que s6lo se llegaba con saldos muy altos de 
deposites o inmovilizaciones de tiempo elevadas. 



Cuadro VI.13 

Evolucion de los Gastos en Publicidad 
de la Banca Comercial 

Per{odo 

Miles 
Intis 

1970 

Porcentaje 
Dep_Ósitos 

MN 

Porcentaje 
Total 

Oper.aci anes . . ---------------------------------------------------------
1970 30. 11 0.11 0.05 
1971 50.25 o. 18 0.08 
1972 52.84 o. 18 o.os 
1973 51.57 0.17 0.07 
1974 41. 77 o. 13 0.06 
1975 36.76 o. 12 0.05 
1976 35.19 0.14 0.05 
1977 41.15 0.18 0.06 
1978 57.81 0.30 o. 10 
1979 52.03 0.29 o. 10 
1980 70.82 (). 31 0.10 
1981 129.08 0.55 0.16 
1982 167.11 0.69 o. 19 
1983 126.31 0.66 0.15 
1984 135.63 0.80 o. 15 

Fuente : Anexos de Estadas Financieros 

I 

Elaboracion : Del autor 

229. 
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banco la estrategia de gastar mas en publicidad en vez de pagar 

mas intereses, a fin de mantener o hasta incrementar su 

participacion en el mercado. 

Una variable adicional fundamental que posibilito este tipo de 

conducta del ·mercado fue esa inercia que tenia el publico en su 

comportamiento, guiandose aun por variables nominales, debido a 

que no habla internalizado a plenitud el fenómeno inflacionario y 

sus consecuencias en el monto real del capital depositado (1). A 

este fenómeno lo denominamos ilusión monetaria. 

En el Cuadro VI. 10 podemos poner nuestra atención en los bancos 

que incrementaron su participación en el mercado, a pesar de 

remunerar a los depósitos muy por debajo de la tasa prevista. 

Estos son el Banco Internacional, Continental, Nor-Pero, Andes, 

Tokyo, América y Crédito. Al revisar el Anexo 1 se comprueba que 

todos estos bancos incrementaron su tasa de interes pasiva 

nominal de 1983 a 1984. M~s aon en el caso de los dos bancos 

extranjer.os considerados existió una pequeña disminución en sus 

tasas nominales . La evidencia indica pues que el fenómeno de la 

ilusión monetaria ocurria en el mercado bancario. 

Podria señalarse que mas que la ilusión monetaria, el 

(1) Una evidencia adicional en este sentido la brinda la 
paradójica experiencia experimentada en Agosto de 1985, cuando 
ante la disminución de las tasas nominales de interés, un gran 
sector del publico lamentó el hecho, a pesar de que con la 
disminución de la tasa inflacionaria en forma mas que 
proporcional a la reducción de tasas de interés, se habia 
reducido la descapitalización de los depósitos en moneda 
nacional. 



Cuadro VI.14 

Datos de 1984 Utilizados para las Regresiones 

Banco 

Crédito 
Wiese 
Lima 
Extebandes 
Internacional 
Popular 
Continental 
Banpec_o 
Bandesco 
Latino 
Del Norte 
SLtr - . 

SLtrMedio 
Amazónico 
NorPerLl 
Andes 
Caja de Ahorros 
Londres 
Citibank 
Tokyo 
América 

Crecirn. Crecirn. 
Absoluto Relativo 

% Medo. Captación 

0.29 1.03 
-1.14 -22 • .49 
-0.28 -7.04 

0.11 16.42 
0.48 4.22 

-1.35 -10.12 
2.52 18.33 

-0.21 -16.03 
-·O. 27 --24.-S5 

1.86 241.56 
-0.17 -8.95 
-0.25 -12.02 
-0.59 -21. 07 
-o. 15 -10.00 
o.oo o.oo 
o. 19 10.98 

-0.59 -20.85 
-0.11 -24.44 
0.94 108.05 

-0.02 -2.94 
o. 12 27.91 

Tasa 
Pasiva(-) 
"Prevista 

-12.00 
-24.49 
-11. 61 

18.85 
~23.42 

-9.80 
-17.49 
-15.34 
-0.:99 
11.07 

-27.50 
-11. 12 

-·5. 05 
-8.34 

-14.16 
-14.04 
-3.99 

-40. 12 
5.35 

-29.15 
-24.95 

Increm. 
Agencias 

(-)Promc* 

4 
o 

-3 
-2 
15 
o 

16 
1 
o 
6 

-3 
-3 
~ -.:;,. 

-2 
-2 
-5 

8 
-3 
-3 
-3 

.... -..::. 
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c1~ec. % 
Nr..Ímero 

Agencias 

3.00 
4 .. 80 
o.oo 
o.oo 

13. 4·0 
1.60 

22.90 
22.20 
o.oo 

450.00 
o.oo 
0.00 
0.00 
5.60 
5ci 3Cl 

-15.40 
23.90 
o.oo 
o.oo 
o.oc 
o.oo 

-----------------------------------------~----------------------------------* El incremento neto promedio de agencias fue 3 

Fuente : Anexo 1 y Memorias S.B.S. 

Elaborac:i6n : n¿1 autor 



Cuadro VI.14a 

Resultados de las Regresiones Efectuadas 

Regresion 

Variable 
Dependiente 

R Cuadrado <Y.> 

F calc:L1l ado 

NLtm~ro de 
Observaciones 

Grados de Libertad 

Variables 
Independientes 

Termino 
Independiente 

11 1" 

Var. Absol Lita 
F'art i e. Me: do • 

3.8 

0.47 

21 

19 

0.2157 

Tasa de Interes Pasiva 

Coef.Regresion 0.01219 

"t" calculado 0.87 

Expansion de Agencias 

Coef.Regresion. 

"t" c:alc:ulado 

11211 

Var.Relativa 
. Partic:.Mc:do. 

?~ -:r ,,_...;,a • ..,;¡ 

4.42 

21 

19 

37.42 

2.08256 

2.4 * 

232 

11311 "4" 

Var.Absoluta Var.Relativa 
Partic.Mc:do. Partic.Mc:do. 

31.22 77.92 

8.04 139.9 * 

21 21 

18 18 

0.152077 8.674149 

0.011504 0.766284 

0.94 1. 48 

0.077177 0.490901 

2.68 * 6.67 * 

---------------------------------------------------------------------
Elaborac:ion: Del autor 

* Regresion o variable significativa al 95 Y. 
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comportamiento descrito esta reflejando mas bien la respuesta del 

publico a la obtención de una gama de servicios que ofrecen los 

bancos como incentivo para su captación de recursos. Sin embargo, 

los bancos destacados por su incremento en la participación en el 

mercado a pesar de sus bajas tasas de interés, son instituciones 

relativamente antiguas con una cantidad reducida de servicios 

conexos (al menos hasta finales del periodo en estudio) . Aun en 

el caso de las sucursales de bancos extranjeros consideradas, no 

debe confundirse la imagen de la matriz con el servicio en la 

sucursal ·del Peru, pues se tiene evidencia del aprovechamiento 

del poder oligopsónico de algunos de estos 'bancos por tratarse de 

clientelas relativamente cautivas (colonias extranjeras 

residentes en el pais).(1) 

Se ha completado nuestra visión de lo que paso en el mercado 

bancario comercial durante el periodo de liberalización parcial 

de las tasas pasivas. Podemos concluir que la relativa 

desregulación ocurrida en el periodo 81-84 no logró, en el caso 

de las tasas pasivas, sus propósitos en cuanto a la elevación de 

la remuneración efectiva a los depósitos, como consecuencia de la 

(1) Dada la reducida calidad de los datos de gastos de publicidad 
desagregados y la dificultadd para medir estadisticamente un 
fenómeno como la ilusión monetaria, sólo como elemento 
referencial se incorporó a las regresiones multiples anteriores 
los ratios de gastos dé publicidad respecto a los depósitos en 
moneda nacional por bancos y una variable ficticia con valor 2 
para los bancos con presencia ~e una mayor ilusión monetaria en 
su oferta de depósitos y valor 1 para el resto de bancos. Los 
resultados muestran hechos coherentes con las afirmaciones 
realizadas hasta el momento pues, a nivel de los cambios 
absolutos en el mercado, ambas variables adicionales resultan 
significativas estadisticamente ("t" calculado de 2.28 y 2.53 
respectivamente). 
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fuerte oligopsonización de un mercado que funcionaba 

tradicionalmente como una competencia monopolistica, pero que 

ahora acentuó sus imperfecciones debido a la mayor inversión en 

publicidad y a la presencia del fenómeno de ilusión monetaria 

En el caso de las tasas activas, observarnos en nuestra revisión 

de los datos desagregados como la liberalización si habla llevado 

a un rapido acercamiento de los bancos a los niveles de costo de 

crédito superi-0res a la inflacion. Las cifras nos permiten 

calcular cual era el costo de dicha politica en términos de la 

disminucion (probable) en la participacion en el mercado de 

colocaciones. La correlación entre la tasa activa relativa de 

cada banco y su ganancia o perdida de puntos porcentuales del 

mercado arroja el signo esperado negativo, pero es numéricamente 

muy reducida ( 19.3 %). Por tanto, el mercado soportaba mayores 

tasas, varios puntos por encima de la inflacion, sin problemas. 

Como ejemplos de casos contrarios a la intuición y que avalan la 

baja correlación encontrada tenemos (ver Cuadro VI.15): el Banco 

de Lima, que gana mercado ( pasa del 3.65 % de participacion en 

el total al 3.78 %) a pesar de cobrar una tasa por encima de la 

inflacion (115 %), Extebandes, que practicamente mantiene su 

mercado (1.09% en 1984) a pesar de tener una de las tasas de 

interés mas altas del mercado (205.56 %), Internacional, que gana 

1.79 puntos del mercado a pesar de cobrar por ·encima de la 

inflación (118.58%). Lo mismo sucede con el Citibank (0.05% mas 

del mercado no obstante su 134.8 % de tasa activa efectiva) . 
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Cuadro VI.15 

Tasas de Interés ImolÍcitas Activas y los Cambios 
en el Mercada de Colocación de Fondos en 1984 

(cifras en porcent~je~>· 

TASAS ACTIVAS IMPLICITAS 

BANCOS 

Crédito 
Wiese 
Lima 
E:<tebandes 
Internacional 
PopL1lar 
Can ti nen tal· 
Banpeco 
Bandesca 
Latina 
Del Norte 

\Sur 
8L1rMedio 
Amazónico 
NorPerú 
Andes 
Caja de Ahorros 
Londres 
Citibank 
Tokyo 
América 

Total 

Nivel 
1984 

129.61 
141.19 
L15 •. 00 

205".:5"6 
118.58 
135.60 
102.20 
99.65 

229.23 
1"24.89 
146.75 
100.55 
129.01 
77.62 

112.68 
141. 03 
235.82 

134.80 
95.93 

108.50 

126.72 

COMPOSICION DEL MERCADO 
Dif.con ---------------------------------

Prevista Dic.1983 Dic.1984 ·Variación 

26.51 28.29 26 .. 42 -1. 87 
38.09 5.76 5.34 -0.42 
11.90 3 .. 65 3.78 o. 13 

102.-46:- 1.12 1 .•. 09 -0.03 
15.48 8.70 10.49 1. 79 
32.50- 14. 19 13.99 -0.20 
-0.90 14.35 17.60 3.25 
-3.45 1.57 1.26 -0.31 

126. 13 0.97 0.71 -0.26 
21.79 0.66 1.66 1.00 
43.65 1.67 1.39 -0.28 
-2.55 2.52 2.51 -0.01 
25.91 3.79 3.04 -0.75 

-25.48 1. 67 1.46 -0.21 
9.58 2.24 2.14 -0.10 

37 .-93 1 << • ._,-.J 1. 16 -0.17 
132.72 2.84 2.65 -0.19 

0.47 0.38 -0.09 
31.70 1.13 1.18 0.05 
-7.17 0.95 0.96 0.01 
5.40 0.50 0.39 -0.11 

23.62 100.00 100.00 º·ºº. 
-------------------------------------- -----------------------------------

¡ Fuente : Anexo 2 y Memorias S.B.S. 
1 

. ! • I Elaborac1on : Del autor 
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Dos factores contribuyeron en este sentido: la evolución del 

mercado de colocaciones alternativas en moneda extranjera y la 

menor di~ponibilidad de créditos en términos reales. 

En el Cuadro VI.16 se aprecia la evolucion promedio estimada del 

costo de los créditos en moneda extranjera. El camino de la 

liberalización parcial de tasas de interés si logro en este caso 

que la diferencia en el costo de estos dos tipos de créditos 

perfectamente sustitutos se acortase. 

Por otro lado, se observa en el Cuadro VI.17 la relacion del· 

crédito en moneda nacional de la banca comercial respecto al· 

volumen de actividad economica medida por el P~oducto Bruto 

Interno. La menor disponibilidad de financiamiento en términos 

relativos fue otro factor que coadyuvó a la mayor tasa activa. 

En conclusión, se puede juzgar que la estrategia de liberalizar 

parcialmente las tasas de interés, en un contexto en el que se 

levantaban al mismo tiempo las restricciones para el ingreso de 

nuevas instituciones al mercado bancario comercial (que tenia por 

objetivo que el comportamiento competitivo del mercado hiciera 

mas realistas las tasas de interés pasivas y activas) obtuvo 

resultados de manera muy limitada. 

Por el lado activo si se llegó a tasas activas no reprimidas, sin 

embargo, por el lado pasivo, las 

significativamente de los niveles posibles, 

y margenes poco competitivos. 

tasas se retrasaron 

llegandose a spreads 

La apertura al ingreso de nuevas instituciones logro que algunas 



Cuadro VI. 16 

Comparación de Costo Efectivo del 
Crédito en Diferentes Monedas 

(Porcentajes Anuales) 

I 

Credito en Man.Extranjera 

SÓla 
Periodo Deval Ltac i ~n 

1970 o.oo 
1971 0.00 
1972 o.oo 
1973 o.oo 
1974 o.oo 
1975 16.30 
1976 52.70 
1977 81.20 
1978 55.50 
1979 28.10 
1980 35.80 
1981 47.70 
1982 90.70 
1983 135.50 
1984 132.70 

' Dev.mas 
Prime + 3 

11.35 
8.99 
8.46 

11.46 
14.53 
29.50 
69.35 

101. 12 
77. 15 
53.30 
67.11 
82.80 

127.20 
175.16 
174.14 

Fuente : Cuadro IV.4 y Memorias B.C.R. 

1 
Elaboracion : Del autor 
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I 

Costo Credito 
en Mon. Nacional 

14.43 
13.89 
13.25 
13.74 
14.71 
14.85 
18.20 
23.01 
31. 51 
51. 28 
49.81 
68.06 
67.37 
98.01 

126.73 



Cuadr-o VI.17 

Cr~dito de la Banca Comercial en MN 
como porcentaje del Producto Bruta Interno 

Miles de 
Intis 
Corrientes 

PBI 
Nominal 

238. 

/. 

Ratio C1'"edito 
Man.Nacional/ 

-------------------------------------------------------
1970 20, 108 240,666 8.36 
1971 25,672 264,437 9.71 
1972 31,161 294,683 10.57 
1973 38,259 359,214 10.65 
1974 44,008 447,505 9.83 
1975 52' 150 550,206 9.48 
1976 64,754 764,504 8.A-7 
1977 76,603 1,057,869 7.24 
1978 90,472 1,677,500 5.39 
1979 119,427 3,119,320 3.83 
1980 202,828 4,968,621 4.08 
1981 430,804 8,489,690 5.07 
1982 775,025 14,133,982 5.48 
1983 1,428,982 26,499,071 5.39 
1984 2,932,681 58,723,268 4.99 

Fu~nte : Memoria S.B.S. 

I . 

Elaboracion : Del autor 
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(sobre todo las nuevas) pagasen las tasas pasivas esperadas por 

la autoridad monetaria, pero la profundización de la competencia 

monopolistica impidió que este hecho se generalizara en el tiempo 

requerido. Como consecuencia, la ineficiencia operativa de la 

banca permaneció en los elevados niveles que habia conseguido en 

la década anterior de cerrazón del mercado. 



Capitulo VII: Conclusiones 
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Capitulo VII. Conclusiones 

El presente trabajo ha explicado el comportamiento de la banca 

comercial peruana entre 1970 y 1984 tomando como eje de estudio a 

las tasas de interés efectivamente realizadas por . estos 

intermediarios financieros. 

En este sentido, se ha encontrado que la regulacion de tasas de 

interés, por parte de la autoridad monetaria, es insuficiente 

para explicar la dinamica del mercado bancario. 

Se ha demostrado que, a pesar de la fijacion y control de las 

tasas de interés, la banca tuvo un margen de acción autónomo 

significativo, de manera tal que las cifras traslucen un 

comportamiento oligopsónico en el mercado de depósitos y 

oligopólico en el mercado de colocaciones. 

Se ha comprobado que variables adicionales tales como las 

restricciones al ingreso de nuevas instituciones en la década del 

70 , y los mayores.gastos en publicidad y el fenómeno de ilusión 

monetaria en la década del 80, posibilitaron el comportamiento de 

la banca comercial descrito a lo largo del trabajo. 

A continuación, una sintesis de los principales hallazgos y 

conclusiones especificas del estudio realizado. 

1) Las tasas de interés pasivas promedio efectivamente pagadas 

por la banca come·rcial durante el periodo 1970-1984 ( calculadas 

, a través de la metodologia de tasas implicitas), no superaron en 

ningün periodo a la inflación. Una cuenta de 100 intis depositada 

en la banca comercial a principios de 1970 y mantenida alli desde 
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entonces, se convirtió en 2.69 intis constantes a fines de 1984. 

2) La tendencia negativa de las tasas pasivas implicitas en 

términos reales se grafica en tres etapas. De 1970 a 1972, las 

tasas pasivas reales negativas no llegaban al -5%, entre 1973 a 

1975 la remuneración negativa se acerca crecientemente al -20 % y 

de 1976 a 1984, las tasas reales negativas fluctuaron entre -20 y 

-37.9 %. 

3) Las tasas pasivas implicitas se han diferenciado 

significativamente de las tasas pasivas previstas y de las tasas 

efectivas maximas por pagar, sobre todo en el periodo 1981-1984. 

En 1984, la tasa implicita fue de 50.16 %, la tasa prevista de 

63.29 % y la tasa pasiva maxima por pagar de 88.23 %. 

4) Las tasas activas implicitas han superado a la inflación en el 

periodo 1970-1972 y en 1984. Sin embargo, a nivel de toda la 

serie acumulada, existe un subsidio implicito al sector 

prestatario de la banca comercial de 57%. 

5) Ann incorporando comisiones extras estimadas, se comprueba que 

existieron tres etapas en cuanto a la evolución de las tasas de 

interés activas. Los primeros affos de la década del 70, en donde 

existian tasas de interés reales positivas. Un largo periodo 

(1973-1981), en donde las tasas activas estuvieron controladas 

severamente por debajo de la inf lacion. Y un periodo de retorno 

del costo del crédito a niveles reales positivos, debido a la 

flexibilización en el manejo de las tasas de interés. 
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6) Las tasas activas implicitas coincidieron con las tasas 

previstas y máximas durante toda la década del 70. En el primer 

quinquenio de los 80 se inicia un distanciamiento de la tasa 

ímplicita con las tasas reguladas, de forma tal que en 1984 la 

tasa implicita era de 126.73 %, la tasa prevista ascendia 103.10% 

y la tasa maxima permitida con los topes de tasas de interés era 

de 118.30 %. 

7) El "spread" efectivo, definido como la diferencia de la tasa 

activa implicita menos la tasa pasiva implicita, ha tenido una 

tendencia creciente y ha superado al spread previsto en toda la 

serie (salvo en 1971 y 1973). De esta manera, en 1984J el 

"spread" efectivo se situó en 76.57 %, mientras la autoridad 

monetaria preveia un spread de 39.8 %. 

8) El margen financiero para las operaciones directas de la banca 

comercial en moneda nacional ha tenido su comportamiento propio, 

no necesariamente acorde con los objetivos de la autoridad 

monetaria. Asi por ejemplo, la politica de reducción de la 

ineficiencia de la banca implementada por la Administración Webb 

de Banco Central de Reserva entre los años 1981 a 1983, tuvo 

resultados muy limitados. En 1982, mientras el BCR previó un 

descenso del margen porcentual de 5.81 % al 5.06 %, la banca 

incremento su margen efectivo de 7.95 % a 9.51 %. 

9) Entre 1970 y 1984, el margen operativo de la banca comercial , 

definido como la suma de gastos operativos y utilidades en 

relación al total del volumen de negocio bancario, creció a un 

ritmo promedio anual de 3.6%, reflejando una disminucion en su 
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eficiencia operativa a dicho .ritmo. 

10) En cambio, 

anual del l. o 

el indicador anterior crecio a una tasa promedio 

% entre 1950 y 1970. Por otro lado, el gasto 

operativo porcentual de la banca comercial peruana en 1984 era el 

triple de su equivalente para el caso de la banca comercial 

chilena y un tercio superior a aquel de la banca comercial 

ecuatoriana. 

11) El margen financiero de la banca comercial solo explica de 

manera parcial la evolución de la ineficiencia de la banca. En la 

etapa especifica de mayor crecimiento de la ineficiencia 

operativa (segunda mitad de la década del 70), el ·control de 

tasas de interés indujo a que se buscase otras vias de ingresos 

adicionales mas libres de regulación. 

12) La evolucion del grado de concentración bancaria no 

explicar el comportamiento del mercado bancario en 

permite 

forma 

adecuada. Mas apropiada resulta la evolución de las restricciones 

al ingreso de nuevas instituciones al mercado bancario. De esta 

forma, mientras que el relativamente pequefio crecimiento de la 

ineficiencia bancaria en el periodo 50~70 se da en un contexto de 

ingresos masivos de nuevos bancos, en la década del 70, la 

prohibición del ingreso al mercado explica los mayores niveles de 

ineficiencia observados. 

13) La competencia monopolistica es el. modelo de mercado que mas 

se ajus~a a la evidencia obtenida para el caso de la banca 

comercial, a juzgar por las relativamente elevadas diferencias 

entre las tasas de interés activas y pasivas y "spreads" por 



244. 

bancos individuales. 

14) Se ha comprobado la inexistencia de relación estadistica 

significativa entre el tamaño relativo de un banco comercial y 

las tasas de interés activas, pasivas y "spreads" realizados. 

Por otro lado, existe mayor evidencia de - patrones de 

comportamiento similares por tipos de bancos (privados 

nacionales, asociados, de fomento a la construcción, regionales, 

extranjero3). 

·15) En la primera mitad de la decada del 80, la tasa pasiva 

implicita se distancio de la tasa prevista y la tasa maxima, no 

obstante haberse levantado las barreras al ingreso de nuevas 

instituciones, y a pesar de existir una mayor flexibilización 

para la competencia entre bancos via tasas de interés. Las 

variables que explican este hecho son la profundización del 

modelo de competencia monopolistica a través de un mayor 

real en publicidad por parte de la banca comercial 

gasto 

y el 

aprovechamiento de una si tuacion (temporal) _de ilusión monetaria 

en los depositantes. 

16) En el caso de las tasas activas implicitas en cambio, si se 

llegó a niveles efectivos superiores a la ·inflación. De esta 

manera, la banca comercial pudo obtener los margenes suficientes 

como para compensar el efecto negativo del entorno económico de 

entonces, sin tener que disminuir el grado de ineficiencia 

operativa alcanzado. 
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Anexo 1: ·Matrices de calculo de las tasas pasivas 

implicitas de la banca comercial para el periodo 

1970-1984 

Notas: 1) La metodologia utilizada se detalla en el 
la sección 4.1 

2) La fila sefialada con una flecha en cada 
matriz muestra el resultado global y los 
estimados por bancos de las tasas 
implicitas para cada afio. 

3) Las tasas calculadas son nominales 
efectivas para cada periodo anual 

Fuente: Anexos de Estados Financieros de Bancos 
Comerciales. Archivo de la Superintendencia 
de Banca y Seguros 

Elaboración: Del autor 
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